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Fehlerhafte Kapitalmarktinformation 
zwischen Freiheit und Haftung 
/. Einführung 
Das Bürgerliche Recht ist ein Recht der Freiheit1; unternehmerisches Handeln 
genießt im Interesse der volkswirtschaftlichen Wohlfahrtssteigerung große Freiräu­
me.2 Eine außervertragliche Vermögenshaftung für fehlerhafte Unternehmensinfor­
mationen bildet daher die Ausnahme.3 Dieser freiheitsoptimierende Ansatz verfügt 
freilich über eine Kehrseite: Schadensersatzansprüche sind angesichts ihrer hohen 
Hürden schwer zu realisieren, so dass die Geschädigten Gefahr laufen „auf ihren 
Schäden sitzen" zu bleiben. 
Dieses Spannungsverhältnis zwischen Freiheit und Haftung manifestiert sich mit 
aktueller Virulenz beim Anlegerschutz wegen fehlerhafter Kapitalmarktinformation,4 
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R e c h t , H a n d e l s ­ u n d Wir t scha f t s r ech t an der Univers i t ä t Fre ibu rg u n d D i r e k t o r des d o r t i g e n 
Insti tuts f ü r Wir t schaf t s rech t . G e d a n k t sei Frau Wiss. Mit. Jessica Moser, Fre iburg , f ü r ihre w e r t ­
volle Hil fe be i der Ers te l lung des M a n u s k r i p t e s . D e r Bei t r ag geh t auf e i n e n Vert rag z u m 
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in: Fleischer (ed.), G e r m a n ­ F r e n c h S y m p o s i u m o n C o m p a n y Law, 2 0 1 3 . D e r Bei t r ag ist Herrn 
Prof. Dr. Michael Hoffmann-Becking in herz l i che r V e r b u n d e n h e i t z u m 70. G e b u r t s t a g g e w i d m e t . 
1 Flume, A l l g e m e i n e r Teil des B ü r g e r l i c h e n R e c h t s — Das R e c h t s g e s c h ä f t , 4. Auf l . 1992, 
S. 1 £F.; f e r n e r B u s c h e , P r i v a t a u t o n o m i e u n d K o n t r a h i e r u n g s z w a n g , 1999, S. 16 ff; Weller, D i e 
Vertragst reue, 2 0 0 9 , S. 65 f f , 86 f f , 153 f f , 5 7 2 f. 
2 M i t Verve f o r d e r t a u c h de r Jubilar i m m e r w i e d e r die W e r t s c h ä t z u n g a n g e m e s s e n e r u n ­
t e r n e h m e r i s c h e r Fre ihe i t ein, e twa j ü n g s t m i t se iner K r i t i k an d e r U b e r r e g u l i e r u n g d u r c h 
d e n D e u t s c h e n C o r p o r a t e G o v e r n a n c e K o d e x , Hoffmann-Becking, Z I P 2 0 1 1 , 1173 , 1176. 
3 Mansel, G r u n d l a g e n d e r I n f o r m a t i o n s h a f t u n g ­ Z u G r u n d f r a g e n des H a f t u n g s r e c h t s 
u n d des I n f o r m a t i o n s r e c h t s a m Beispie l de r H a f t u n g f ü r f eh l e rha f t e I n f o r m a t i o n e n , H a b i l i ­
ta t ionsschr i f t , H e i d e l b e r g 1998 . 
4 Zie l eines e f f i z i en ten Kapi ta lmark t s ist es, d e n I n f o r m a t i o n s s t a n d des P u b l i k u m s f ü r 
an leger re levan te E n t s c h e i d u n g e n auf e in po tenz i e l l gle iches N i v e a u zu h e b e n , d e n n die A l ­
l o k a t i o n s f u n k t i o n des Kapi ta lmark tes s teh t u n d fällt m i t d e r Q u a l i t ä t de r K a p i t a l m a r k t i n f o r ­
m a t i o n . Publ iz i tä t spf l i ch ten sollen d a h e r b e s t e h e n d e I n f o r m a t i o n s g e f ä l l e z w i s c h e n v e r s c h i e ­
d e n e n A n l e g e r n ausg le i chen u n d gle ichze i t ig ein m ö g l i c h s t h o h e s M a ß an Transpa renz 
gewähr le i s ten . D a b e i w i r d z w i s c h e n de r so g e n a n n t e n R e g e l p u b l i z i t ä t (diese w i e d e r u m u n ­
ter tei l t sich in die hande l s rech t l i che Publ iz i tä t n a c h §§ 3 2 5 ff. H G B u n d die b ö r s e n r e c h t l i c h e 
Publizi tät) u n d der A d h o c ­ P u b l i z i t ä t , die in § 15 W p H G v e r a n k e r t ist, u n t e r s c h i e d e n ; Rei-
chert/Weller, H a f t u n g v o n K o n t r o l l o r g a n e n , Z R P 2 0 0 2 , 49, 52; Schnyder, M ü K o , B a n d 11, 
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wie die bekannten Fälle ComRoad, 5 EM.­TV,6 Infomatec7 und zuletzt IKB8 er­
hellen. Paradigmatisch ist hierbei folgende Sachverhaltskonstellation:9 Die börsen­
notierte Aktiengesellschaft A vermeldet über ihren Vorstand V in einer Ad hoc­
Mitteilung wahrheitswidrig den Abschluss eines Joint Ventures mit einem neuen 
strategischen Geschäftspartner und prognostiziert eine „rosige" Ertragslage. Tat­
sächlich ist der Vertrag über das Joint Venture jedoch noch gar nicht geschlossen. 
Anleger C erwirbt auf der Grundlage dieser (fehlerhaften) Ad hoc­Meldung Aktien 
der A­AG an der Börse. Kurze Zeit später stellt sich heraus, dass das Joint Venture ­
Vorhaben gescheitert ist; der Aktienkurs der A­AG erleidet daraufhin massive Ver­
luste. C fragt nun nach seinen Ansprüchen. 
Als Anspruchsgegner kommen in diesem Fall sowohl die A­AG als Emittentin 
der von C erworbenen Aktien als auch der Vorstand V in Betracht. Da C zu den 
beiden Beteiligten keine unmittelbaren Vertragsbeziehungen unterhält, rücken ge­
setzliche Ansprüche in den Fokus (unter III.). Als zentrale deliktische Anspruchs­
norm für Vermögensschäden fungiert hierbei §826 BGB (unter IV). Gegenüber 
der Gesellschaft ist darüber hinaus noch an spezielle kapitalmarktrechtliche Haf­
tungsinstrumente (§§ 37b/c WpHG) zu denken (unter V.). Zunächst soll jedoch 
das Haftungssystem des deutschen Privatrechts kursorisch skizziert werden, um in 
diesem Lichte die Rechtsprechung zur Haftung für fehlerhafte Kapitalmarktinfor­
mationen zu würdigen (unter II.). 
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schl. v. 0 4 . 0 6 . 2 0 0 7 , II 1 4 7 / 0 5 , C o m R o a d IV; B G H , U r t . v. 0 4 . 0 6 . 2 0 0 7 , II Z R 1 7 3 / 0 5 , C o m ­
R o a d V ; B G H , U r t . v. 0 7 . 0 1 . 2 0 0 8 , II Z R 2 2 9 / 0 5 , C o m R o a d V I ; B G H , U r t . v. 0 7 . 0 1 . 2 0 0 8 , II 
Z R 2 2 9 / 0 5 , C o m R o a d V I I ; B G H , U r t . v. 0 3 . 0 3 . 2 0 0 8 , II Z R 3 1 0 / 0 6 , C o m R o a d V I I I . 
6 B G H , U r t . v. 0 9 . 0 5 . 2 0 0 5 , II Z R 2 8 7 / 0 2 , E M . T V . 
7 B G H , U r t . v. 1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , II Z R 2 1 8 / 0 3 , B G H Z 160, 134, I n f o m a t e c I; B G H , U r t . v. 
1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , II Z R 4 0 2 / 0 2 , B G H Z 160, 149, I n f o m a t e c II; B G H , U r t . v. 19 .07 .2004 , II Z R 
2 1 7 / 0 3 , B G H Z 160, 149, I n f o m a t e c III. 
8 B G H , U r t . v. 1 3 . 1 2 . 2 0 1 1 , X I Z R 5 1 / 1 0 , J Z 2 0 1 2 , 571 , IKB; h ie r zu Bachmann, A n m e r ­
k u n g zu I K B , J Z 2 0 1 2 , 5 7 8 f f ; Klöhn, H a f t u n g w e g e n f e h l e r h a f t e r A d h o c ­ P u b l i z i t ä t , A G 
2 0 1 2 , 3 4 5 f f . ; Spindler, H a f t u n g f ü r f e h l e r h a f t e u n d un te r l a s sene K a p i t a l m a r k t i n f o r m a t i o n e n , 
N Z G 2 0 1 2 , 5 7 5 ff. 
9 Vgl . d e n Sachverha l t d e r I n f o m a t e c I I I ­ E n t s c h e i d u n g , B G H N J W 2 0 0 4 , 2971 : „ A m 
2 0 . 0 5 . 1 9 9 9 gab sie [die I n f o m a t e c III A G ] b e k a n n t , d e r M o b i l f u n k a n b i e t e r M h a b e be i ihr 
„ p e r R a h m e n a b k o m m e n Sur f s t a t i onen u n d die z u g e h ö r i g e n J N T ­ L i z e n z e n g e o r d e r t " ; das 
A u f t r a g s v o l u m e n b e t r a g e m i n d e s t e n s circa 55 M i o . D M , w o b e i die A b w i c k l u n g in m e h r e r e n 
C h a r g e n erfolge . D i e s e A d h o c ­ M i t t e i l u n g , die v o m Bek l . zu 3 [= s te l lve r t re tender Vor­
s tandsvors i t zender ] veranlasst u n d v o m Bek l . zu 2 [= Vors tandsvors i t zender ] gebil l igt w o r d e n 
war , gab d e n m i t d e r M abgesch los senen Ver t rag n i c h t r i c h t i g w i e d e r : Tatsächl ich en th ie l t er 
n u r e ine v e r b i n d l i c h e B e s t e l l u n g ü b e r 1 4 . 0 0 0 Sur f s t a t i onen m i t e i n e m G e s a m t v o l u m e n von 
circa 9 ,8 M i o . D M ; e r g ä n z e n d w a r v o n M l ed ig l ich f ü r d e n Fall e ine r e r f o l g r e i c h e n Testphase 
die E r h ö h u n g des Auf t r ags v o n 1 4 . 0 0 0 au f 1 0 0 . 0 0 0 S t a t i o n e n in Auss ich t gestellt w o r d e n . 
Ers t m i t dieser F o l g e b e s t e l l u n g ­ die allerdings n i c h t er fo lg te ­ w ä r e das in de r A d h o c ­
M e l d u n g v o m 2 0 . 0 5 . 1 9 9 9 m i t g e t e i l t e A u f t r a g s v o l u m e n v o n 55 M i o . D M e r re i ch t w o r d e n . " 
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II. Das Bürgerliche Recht als Recht der Freiheit 
1. Das Freiheitsparadigma des 20. Jahrhunderts: Vertrag und 
„kleine deliktische Generalklauseln" 
I d e e d i r e c t r i c e des B ü r g e r l i c h e n R e c h t ist d i e F r e i h e i t s v e r w i r k l i c h u n g des E i n z e l n e n . 1 0 
R e c h t l i c h u m g e s e t z t w i r d d i e s e d u r c h das I n s t i t u t d e r P r i v a t a u t o n o m i e m i t i h r e m 
w i c h t i g s t e n A k t s t y p u s , d e r W i l l e n s e r k l ä r u n g . H i e r n a c h k a n n j e d e s I n d i v i d u u m s e i n e 
L e b e n s v e r h ä l t n i s s e g r u n d s ä t z l i c h „ i n f r e i e r S e l b s t h e r r l i c h k e i t " selbs t r e g e l n {Flume).n 
D e r f r e i h e i t l i c h e A n s a t z d e s B G B z e i g t s i c h i n s b e s o n d e r e a n d e r D i c h o t o m i e v o n 
V e r t r a g u n d D e l i k t . 1 2 N a c h d e r V o r s t e l l u n g d e s h i s t o r i s c h e n G e s e t z g e b e r s s e t z t e i n e 
S c h a d e n s e r s a t z h a f t u n g f ü r V e r m ö g e n s s c h ä d e n i m A u s g a n g s p u n k t e i n „ v o r s ä t z l i c h e s 
H a n d e l n " v o r a u s : W i r d e i n V e r t r a g g e s c h l o s s e n , s o is t das H a n d e l n m i t s e i n e n h a f ­
t u n g s t r ä c h t i g e n F o l g e n i m V e r t r a g s v e r l e t z u n g s f a l l v o n e i n e r bewusst erklärten W i l ­
l e n s e r k l ä r u n g g e t r a g e n . 1 3 
A u ß e r h a l b e i n e r V e r t r a g s b e z i e h u n g h i n g e g e n g i l t das d e l i k t i s c h e S y s t e m d e r „ d r e i 
k l e i n e n G e n e r a l k l a u s e l n " . 1 4 D i e s e v e r f o l g e n e b e n f a l l s e i n e n f r e i h e i t s s i c h e r n d e n 
Z w e c k . 1 5 A n d e r s als i n R e c h t s s y s t e m e n 1 6 m i t n u r einer d e l i k t i s c h e n G e n e r a l k l a u s e l 
a u f F a h r l ä s s i g k e i t s b a s i s — w i e e t w a A r t . 1 3 8 2 1 7 C o d e c i v i l 1 8 — s i n d V e r m ö g e n s s c h ä ­
10 Dies ü b e r r a s c h t in A n b e t r a c h t dessen, dass die G r ü n d u n g s v ä t e r des B G B die B i l d u n g s ­
u n d W i r t s c h a f t s b ü r g e r als Lei tb i ld v o r A u g e n h a t t e n , n i c h t . N ä h e r zu d e m d a m i t e i n h e r g e ­
h e n d e n Lei tb i ld Dauner-Lieb, Europä i s ches V e r b r a u c h e r s c h u t z r e c h t , 1983 , S. 279 , 2 8 6 f f . ; 
Mansel, G r u n d l a g e n d e r I n f o r m a t i o n s h a f t u n g , H a b ü . H e i d e l b e r g 1999, S. 139 ff. 
11 Flume, A l l g e m e i n e r Teil des B ü r g e r l i c h e n R e c h t s ­ D a s R e c h t s g e s c h ä f t , 4. Auf l . 1992, 
S. 1 ff. 
1 2 E i n einheitlicher z iv i l recht l icher H a f t u n g s t a t b e s t a n d o d e r abe r e ine Q u a l i f i k a t i o n d e r 
Ver t ragsver le tzung als D e l i k t — w i e sie v o n d e n A n h ä n g e r n de r D e a t h o f C o n t r a c t ­ T h e s e 
v e r t r e t e n w i r d — ist a u f g r u n d f u n d a m e n t a l e r Tatbes t ands ­ u n d R e c h t s f o l g e n u n t e r s c h i e d e 
a b z u l e h n e n , vgl. Weiler, D i e Vert rags t reue , w e i t e r e Verweise auf S. 561 , 566 , 5 7 2 f. 
13 Z u d e n s c h n e i d i g e n R e c h t s f o l g e n eines Vertrages Kegel, Ver t rag u n d D e l i k t , 2 0 0 2 . 
14 H i e r z u Kötz/Wagner, Del ik t s r ech t , 11. Auf l . 2 0 1 0 , R n . 93 ff.; Larenz/Canaris, S c h u l d ­
r ech t IL/2, 13. Auf l . 1994, § 75 I 3 a) (S. 354) ; v. Bahr, G e m e i n e u r o p ä i s c h e s D e l i k t s r e c h t I, 
1996, R n . 13 ff. 
15 Canaris, Schu tzgese tze ­ Verkeh r sp f l i ch t en ­ S c h u t z p f l i c h t e n , FS Larenz , 1983, S. 27, 
35 f.; Kötz/Wagner, Del ik t s rech t , 11. Auf l . 2 0 1 0 , R n . 9 3 ff. 
16 D i e Art t . 1382, 1383 des f r anzös i schen C o d e civil (1804) als al le inige A u s p r ä g u n g des 
v e r s c h u l d e n s g e b u n d e n e n f r anzös i schen H a f t u n g s r e c h t s lassen sich als e ine v o n d e n G e r i c h ­
t en aus fü l lungsbedür f t ige , g e m e i n s a m e e c h t e Genera lk l ause l b e g r e i f e n , die die „ f a u t e " , die 
Kausali tät u n d d e n S c h a d e n vorausse tzen . Ebenfa l l s f ü r e ine g r o ß e del ik t i sche G e n e r a l k l a u ­
sel h a b e n sich Ö s t e r r e i c h (mit § 1295 Abs. 1 A B G B ) , die S c h w e i z (mit Art . 41 Abs. 1 O R ) , 
Ital ien (mit Ar t . 2 0 4 3 C o d i c i civile) sowie das a n g l o ­ a m e r i k a n i s c h e R e c h t e n t s c h i e d e n , vgl. 
Kötz/Wagner, Del ik t s rech t , 11. Auf l . 2 0 1 0 , R n . 2 1 ff.; v. Bahr, G e m e i n e u r o p ä i s c h e s D e l i k t s ­
r ech t I, 1996, R n . 13f f . , 3 6 f f . 
17 Ar t . 1382 des f r anzös i schen C o d e civil lau te t : „ T o u t fai t q u e l c o n q u e de l ' h o m m e , qu i 
cause ä au t ru i u n d o m m a g e , obl ige celui pa r la f a u t e d u q u e l il est ar r ive ä le r e p a r e r " . 
18 D e r f ranzös ische G e s e t z g e b e r ha t t e b e i de r K o d i f i z i e r u n g die F i x i e r u n g des „neminem 
/ aede rC­Grundsa tzes i m Blick; es g i n g i h m m i t h i n ge rade n i c h t u m e ine u m f a s s e n d e D e t a i l ­
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d e n n a c h d e u t s c h e m D e l i k t s r e c h t 1 9 g r u n d s ä t z l i c h n u r b e i v o r s ä t z l i c h e r s i t t e n w i d r i ­
g e r S c h ä d i g u n g g e m ä ß § 8 2 6 B G B e r s a t z f ä h i g . 2 0 U m g e k e h r t f o r m u l i e r t : D i e u n t e r ­
n e h m e r i s c h e F r e i h e i t sol l n i c h t d u r c h e i n (zu) r i g i d e s H a f t u n g s r e g i m e e i n g e e n g t 
w e r d e n . U n t e r h a l b d e r S c h w e l l e d e r freiwilligen V e r t r a g s b e z i e h u n g o d e r d e r vorsätz­
lichen s i t t e n w i d r i g e n S c h ä d i g u n g so l l m i t h i n R a u m f ü r e i n e s c h ö p f e r i s c h ­ k r e a t i v e 
F r e i h e i t s e n t f a l t u n g b e s t e h e n . 
2. Materialisierung und Haftungsausweitung im 21. Jahrhundert 
D i e s e s f r e i h e i t s o p t i m i e r e n d e L e i t b i l d h a t s i c h j e d o c h i m L a u f e d e s 2 1 . J a h r h u n ­
d e r t s v e r s c h o b e n . Z u r Z e i t i h r e r K o d i f i k a t i o n g i n g e n d e r f r a n z ö s i s c h e C o d e c iv i l 
( 1 8 0 4 ) u n d d a s B ü r g e r l i c h e G e s e t z b u c h ( 1 9 0 0 ) ­ s o e i n e t r e f f e n d e F o r m e l v o n 
Denis Mazeaud — v o n d e r M a x i m e „ l i b e r t e car e g a l i t e " a u s . 2 1 U n t e r d e m E i n d r u c k 
v o n s o z i a l e n u n d g e s e l l s c h a f t l i c h e n V e r ä n d e r u n g e n g i l t d e m g e g e n ü b e r h e u t e : 
„ l i b e r t e si e g a l i t e " . 2 2 D i e G l e i c h h e i t a l l e r M a r k t a k t e u r e is t a n g e s i c h t s v o n I n f o r ­
m a t i o n s a s y m m e t r i e n u n d M a c h t u n g l e i c h g e w i c h t e n k e i n e v o r r e c h t l i c h e S e l b s t ­
v e r s t ä n d l i c h k e i t m e h r , v i e l m e h r m u s s s ie v o n d e r R e c h t s o r d n u n g f ü r d i e „ S c h w ä ­
c h e r e n " w i e d e r h e r g e s t e l l t w e r d e n : E t w a d u r c h das V e r b r a u c h e r s c h u t z r e c h t o d e r 
r e g e l u n g , s o n d e r n u m die I m p l e m e n t i e r u n g d e r „ver i t e s e te rne l l e s" in e ine n u r e i n g e ­
s c h r ä n k t s u b s u m t i o n s f ä h i g e B a s i s n o r m . V g l . E x p o s e de mot i f s v o n T r e i l h a n d N r . 5 (bei L o c r e 
VI S. 275) , zi t ier t n a c h v. Bahr, G e m e i n e u r o p ä i s c h e s D e l i k t s r e c h t I, 1996, R n . 1 4 f . 
19 In A n b e t r a c h t de r E r w a r t u n g , d u r c h e inze lne u n d e r s c h ö p f e n d n o r m i e r t e E i n z e l t a t b e ­
s tände k e i n e n h i n r e i c h e n d e n S c h u t z g e g e n u n e r l a u b t e H a n d l u n g e n gewähr l e i s t en zu k ö n ­
n e n , w a r l ange Z e i t u m s t r i t t e n , o b das B ü r g e r l i c h e G e s e t z b u c h stat tdessen e ine an das 
f r anzös i sche R e c h t a n g e l e h n t e , s c h u l d h a f t e u n d w i d e r r e c h t l i c h e S c h a d e n s v e r u r s a c h u n g v o r ­
ausse t zende g r o ß e Genera lk l ause l a u f n e h m e n sollte. I m Laufe de r B e r a t u n g e n e n t s c h i e d e n 
sich die „ G r ü n d u n g s v ä t e r " des B ü r g e r l i c h e n G e s e t z b u c h e s n a c h a n f ä n g l i c h e n G e g e n t e n ­
d e n z e n schl ieß l ich a u f g r u n d d e r U n b e s t i m m t h e i t u n d d e r d a m i t e m h e r g e h e n d e n U n s i c h e r ­
h e i t e n f ü r drei a l lgeme ine , flexible D e l i k t s t a t b e s t ä n d e ( § 8 2 3 Abs. 1, § 8 2 3 Abs. 2, § 8 2 6 
B G B ) . H i e r z u u n d zu d e n E r w ä g u n g e n f ü r das K o n z e p t des Del ik t s rech t s , vgl. Kötz/Wagner, 
D e l i k t s r e c h t , 11. Auf l . 2 0 1 0 , R n . 15 ff., 9 3 ff. 
2 0 D i e V o r s c h r i f t des § 8 2 3 Abs. 1 B G B ist auf die Schadense r sa tzp f l i ch t be i E i n b u ß e n , die 
Folge d e r V e r l e t z u n g eines a b s o l u t e n R e c h t s o d e r R e c h t s g u t s sind, be i gle ichze i t iger A u s ­
k l a m m e r u n g p r i m ä r e r V e r m ö g e n s s c h ä d e n u n d i m m a t e r i e l l e r Persönl ichke i t s in te ressen , b e ­
sch ränk t . Z u d e n h i s t o r i s c h e n G r ü n d e n vgl. u m f a n g r e i c h Wagner, M ü K o § 8 2 3 B G B R n . 13, 
1 8 4 f f „ 3 5 2 f f . m i t Verweis auf die Pro t . II S. 5 7 3 f de r z w e i t e n K o m m i s s i o n . E i n V e r m ö g e n s ­
s chaden k a n n h i n g e g e n ü b e r § 8 2 3 Abs. 2 B G B i .V.m. Schu tzgese tz ersa tzfähig sein. Dies 
setzt j e d o c h e i n e n Vers toß g e g e n e in spezielles Schu tzgese t z voraus . N e b e n d e r R e s t r i k t i o n 
d u r c h e ine ( jedenfal ls auch) i n d i v i d u a l s c h ü t z e n d e S c h u t z g e s e t z v e r l e t z u n g ist e ine w e i t e r e 
B e s c h r ä n k u n g d a r i n zu sehen , dass e ine Vie lzah l de r auf d e n V e r m ö g e n s s c h u t z a b z i e l e n d e n 
S c h u t z g e s e t z e ( z .B .Vermögenss t r a f t a tbes t ände w i e §§ 263 , 2 6 6 StGB) ein vorsätz l iches H a n ­
d e l n e r f o r d e r n . In sgesamt un te r l i eg t s o m i t e in grundsä t z l i ch ü b e r § 8 2 3 Abs. 2 B G B i .V.m. 
S c h u t z g e s e t z m ö g l i c h e r V e r m ö g e n s s c h u t z h o h e n A n f o r d e r u n g e n . 
2 1 So Mazeaud in e i n e m V o r t r a g i m R a h m e n d e r M ü n s t e r a n e r J o u r n e e s f f a n c o ­ a l l e m a n ­
des 2 0 1 1 , zi t ier t n a c h Weitenberg, 3 e m e s J o u r n e e s f f a n c o ­ a l l e m a n d e s , Z E u P 2 0 1 2 , 435 , 427 . 
22 Mazeaud, z i t i e r t n a c h Weitenberg, 3 e m e s J o u r n e e s f r a n c o ­ a l l e m a n d e s , Z E u P 2 0 1 2 , 435 , 
4 2 7 . 
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- für das vorliegende Thema von Interesse — durch Regelungen zum Anleger­
schutz. 
Die Materialisierung des Zivilrechts23 äußert sich nicht zuletzt in einer Pflich­
tenintensivierung und einer Haftungsausweitung: Stichworte sind hier die Exten­
sion der scharfen vertraglichen Haftung (§§ 280 Abs. 1 S. 2, 278 BGB) in den vor­
vertraglichen Bereich über die culpa in contrahendo (§311 Abs. 2 und 3 BGB) 
sowie die Auffächerung des Grundsatzes von Treu und Glauben (§ 242 BGB) in 
eine Reihe von Nebenpflichten, namentlich Treue­, Auskunfts­, Anzeige­, Rück­
sichts­, Mitwirkungs­ und Kooperationspflichten, deren Verletzung jeweils Scha­
densersatz (§280 BGB) nach sich zieht.24 Speziell mit Blick auf Anleger wurde 
zunächst die Prospekthaftung25 und dann sogar ein ganz neues Rechtsgebiet entwi­
ckelt, das Kapitalmarktrecht.26 Flankiert wird dies durch Schutzinstrumentarien aus 
dem Bank­ und Geschäftsbesorgungsrecht, namentlich um besonders strenge Auf­
klärungspflichten der Finanzintermediäre, etwa im Fall von AnlageberatungsVerträ­
gen zwischen einer Bank und ihren Kunden.27 
3. Ausbalancierung von Freiheit und Haftung im 22. Jahrhundert 
Indes: Zu Beginn des 21. Jahrhunderts ist eine Renaissance des Freiheitsgedankens 
zu beobachten. Im IPR ist die Rechtswahlfreiheit auf dem Vormarsch,28 im Inter­
nationalen Gesellschaftsrecht setzt sich mit der Gründungstheorie die Rechtsform­
wahlfreiheit mehr und mehr durch.29 In prozessualer Hinsicht wird Gesellschaftern 
die Freiheit eingeräumt, ihre Streitigkeiten von Schiedsgerichten entscheiden zu 
lassen.30 
2 3 G r u n d l e g e n d Canaris, T e n d e n z e n de r „ M a t e r i a l i s i e r u n g " , A c P 2 0 0 (2000) , S. 273 , 
2 7 7 f . , 2 8 2 f f . , 2 9 6 f f . 
24 Spindler, P f l i c h t e n des B a n k v o r s t a n d e s , N Z G 2 0 1 0 , 281 , 2 8 3 f. 
2 5 Z u r P r o s p e k t h a f t u n g siehe in f ra Fn . 38 u n d 39 . 
2 6 Z u r E n t w i c k l u n g u n d z u m telos Rudolf in: H a b e r s a c k / M ü l b e r t / S c h l i t t , H a n d b u c h d e r 
K a p i t a l m a r k t i n f o r m a t i o n , 2 0 0 8 , § 1 R n . 5 2 f f . ; Grunewald/Schlitt, K a p i t a l m a r k t r e c h t , 2 0 0 9 , 
S. 2 2 3 ff., 2 5 9 ff. Das K a p i t a l m a r k t r e c h t zielt einersei ts auf die P r o d u k t i o n u n d Veröf fen t l i ­
c h u n g de r n o t w e n d i g e n I n f o r m a t i o n e n ab, d a n e b e n soll aber d e n M a r k t t e i l n e h m e r n a u c h 
de r Z u g a n g zu diesen I n f o r m a t i o n e n sowie d e r e n R i c h t i g k e i t gewähr l e i s t e t w e r d e n . 
2 7 B G H , U r t . v. 0 6 . 0 7 . 1 9 9 3 , X I Z R 1 2 / 9 3 , B G H Z 123, 126, B o n d ; U r t . v. 2 2 . 0 3 . 2 0 1 1 , 
X I Z R 3 3 / 1 0 , B G H Z 189, 13, Ille . / . D e u t s c h e B a n k ; B G H , U r t . v. 2 7 . 0 9 . 2 0 1 1 , X I Z R 
1 7 8 / 1 0 , L e h m a n n B r o t h e r s u n d B G H , U r t . v. 2 7 . 0 9 . 2 0 1 1 , X I Z R 1 8 2 / 1 0 , L e h m a n n B r o t ­
hers ; N ä h e r Buck-Heeb, D e r A n l a g e b e r a t u n g s v e r t r a g — F r e m d ­ u n d Eigen in te resse , W M 
2 0 1 2 , 625 , 6 2 6 f f . ; Weller, D i e D o g m a t i k des Anlagebe ra tungsve r t r ages , Z B B 2 0 1 1 , 191 ff. 
2 8 Vgl . Ar t . 3 R o m I ­ V O sowie Ar t . 14 R o m I I ­ V O ; f e r n e r Basedow,Theorie d e r R e c h t s ­
wah l , R a b e l s Z , 32, 50 f f ; Pfeiffer, D i e A b w a h l des d e u t s c h e n A G B ­ R e c h t s in In landsfä l len be i 
V e r e i n b a r u n g eines Schiedsver fahrens , N J W 2 0 1 2 , 1 1 6 9 f f . ; Weller, A n k n ü p f u n g s p r i n z i p i e n 
i m E u r o p ä i s c h e n Kol l i s ionsrecht , I P R a x 2 0 1 1 , 4 2 9 ff. 
29 Weller, E u r o p ä i s c h e R e c h t s f o r m w a h l f r e i h e i t u n d Gese l l s cha f t e rha f tung , 2 0 0 4 , S. 68 ff. 
3 0 B G H , U r t . v. 2 9 . 0 3 . 1 9 9 6 , II Z R 1 2 4 / 9 5 , Schieds fäh igke i t I; B G H , U r t . v. 0 6 . 0 4 . 2 0 0 9 , 
II Z R 2 5 5 / 0 8 , Schiedsfäh igke i t II; h ie rzu : Borris, Schieds fäh igke i t gese l l schaf t s recht l icher 
Stre i t igkei ten in de r A G , N Z G 2 0 1 0 , 4 8 1 f f . ; Papmehl, D i e Schieds fäh igke i t gesel lschafts­
r ech t l i che r Stre i t igkei ten , 2 0 0 1 , S. 1 f f , 105 ff. 
1346 Marc-Philippe Weller 
I m n a t i o n a l e n G e s e l l s c h a f t s r e c h t w i r d d i e Haf tungs / re iTio ' f z u g u n s t e n v o n G e s e l l ­
s c h a f t e r n v o n K a p i t a l g e s e l l s c h a f t e n s t ä r k e r b e t o n t , i n d e m d i e v e r s c h u l d e n s u n a b h ä n ­
g i g e K o n z e r m f n ; / e f m h a f t u n g ( A u t o k r a n , 3 1 V i d e o 3 2 u n d T B B 3 3 ) a b g e s c h a f f t w u r d e . 
A n i h r e S t e l l e ist m i t d e r E x i s t e n z v e r n i c h t u n g s h a f t u n g i n d e n B G H ­ J u d i k a t e n B r e ­
m e r V u l k a n 3 4 u n d K B V 3 ° z u n ä c h s t e i n e F a h r l ä s s i g k e i t e v e r / w / f e n s h a f t u n g g e t r e t e n . 
D i e s e w u r d e s o d a n n n o c h m a l s z u g u n s t e n d e r G e s e l l s c h a f t e r z u e i n e r Vorsatzverhal-
f e n s h a f t u n g w e i t e r e n t w i c k e l t , i n d e m d e r B G H d i e E x i s t e n z V e r n i c h t u n g s h a f t u n g sei t 
d e r T r i h o t e l ­ E n t s c h e i d u n g a u f § 8 2 6 B G B s t ü t z t u n d d a m i t d e n H a n d l u n g s f r e i r a u m 
f ü r G e s e l l s c h a f t e r e r w e i t e r t . 3 6 
B i l a n z : D e r a u s g e p r ä g t e n M a t e r i a l i s i e r u n g s t e h t n e u e r d i n g s e i n e v e r s t ä r k t e R e ­
n a i s s a n c e d e s F r e i h e i t s g e d a n k e n s g e g e n ü b e r . D e r e i n s e i t i g e T r e n d z u n e h m e n d e r 
M a t e r i a l i s i e r u n g ist a b g e b r e m s t ; n u n m e h r ist e i n e A u s b a l a n c i e r u n g z w i s c h e n F r e i ­
h e i t s ­ u n d H a f t u n g s g e d a n k e n z u k o n s t a t i e r e n . U n t e r d i e s e m B l i c k w i n k e l sol l d i e 
n a c h f o l g e n d z u s k i z z i e r e n d e R e c h t s p r e c h u n g ( H I . — V ) a b s c h l i e ß e n d g e w ü r d i g t 
w e r d e n ( u n t e r V I . ) . 
III. Anspruchsgrundlagen 
E i n e R e i h e prima fade e r w ä g e n s w e r t e r A n s p r ü c h e s c h e i d e n i m H i n b l i c k a u f f e h l e r ­
h a f t e K a p i t a l m a r k t i n f o r m a t i o n e n b e i L i c h t e b e s e h e n aus : 
1. M a n g e l s m d i v i d u a l s c h ü t z e n d e n C h a r a k t e r s keine Schutzgesetze s i n d n a m e n t l i c h 
§ 15 W p H G . 3 , w e l c h e r d i e u n v e r z ü g l i c h e V e r ö f f e n t l i c h u n g v o n I n s i d e r i n f o r m a t i ­
o n e n z u m G e g e n s t a n d h a t , s o w i e das V e r b o t d e r M a r k t m a n i p u l a t i o n aus § 2 0 a 
W p H G , so dass i n b e i d e n F ä l l e n S c h a d e n s e r s a t z a n s p r ü c h e aus § 8 2 3 A b s . 2 B G B 
a u s s c h e i d e n . 3 8 
31 B G H . U r t . v. 1 6 . 0 9 . 1 9 8 5 . 1 1 Z R 2 7 5 / 8 4 , B G H Z 95, 3 3 0 . A u t o k r a n . 
3 2 B G H , U r t . v. 2 3 . 0 9 . 1 9 9 1 , 1 1 Z R 1 3 5 / 9 0 , B G H Z 115, 187 ,Video . 
3 3 B G H , U r t . v. 2 9 . 0 3 . 1 9 9 3 , II Z R 2 6 5 / 9 1 . B G H Z 122. 1 2 3 , T B B . 
3 4 B G H . U r t . v. 1 7 . 0 9 . 2 0 0 1 , II Z R 1 7 8 / 9 9 . B G H Z 149. 10. B r e m e r Vulkan . 
3 5 B G H . U r t . v. 2 4 . 0 6 . 2 0 0 2 , II Z R 3 0 0 / 0 0 , B G H Z 151, 181, KBV. 
3 6 B G H , U r t . v. 1 6 . 0 7 . 2 0 0 7 , II Z R 3 / 0 4 , B G H Z 173, 2 4 6 , T n h o t e l . 
3 7 W i r d g e g e n die A d h o c ­ P u b l i z i t ä t s p f l i c h t in § 15 W p H G v e r s t o ß e n , b e s t e h e n ­ w i e 
sich aus § 15 Abs. 6 S. 1 W p H G e rg ib t ­ k e i n e u n m i t t e l b a r e n k a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e n Scha ­
dense r sa t zp f l i ch t en g e g e n ü b e r d e n A n l e g e r n . D e r his to r i sche G e s e t z g e b e r b e z w e c k t e m i t 
d e n k a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e n Pub l i z i t ä t svo r sch r i f t en k e i n e n Ind iv idua l schu tz . Pr imäres 
S c h u t z g u t de r Pub l i z i t ä t s r ege lungen ist v i e l m e h r die F u n k t i o n s f a h i g k e i t , Lau te rke i t u n d Sta­
bili tät des Kapi t a lmark t s sowie der Schu tz des A n l e g e r p u b l i k u m s als G e s a m t h e i t aller p o t e n ­
ziel len u n d t a t säch l ichen Anlege r . Fischer, B a n k r e c h t s ­ H a n d b u c h . 4. Auf l . 2011 . § 1 2 5 
R n . 19f . ; Maier-Reimer/Paschos, in: H a b e r s a c k / M ü l b e r t / S c h l i t t . H a n d b u c h der K a p i t a l m ­
a r k t i n f o r m a t i o n , 2 0 0 8 . § 29 R n . 210£F. D e r Schu tz v o n Ind iv idua l in te ressen der e inze lnen 
A n l e g e r ist n u r als e ine mit t e lba re Folge dieses Schutzgu t s , g e w i s s e r m a ß e n als ein R e c h t s r e ­
f lex, zu qual i f iz ie ren . Reichert/Weller, H a f t u n g v o n K o n t r o l l o r g a n e n . Z R P 2002 . 49. 53. 
3 8 B G H , U r t . v. 1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , II Z R 2 1 8 / 0 3 . B G H Z 160. 134, I n f o m a t e c I :Vgl . Goette. 
A k t u e l l e R e c h t s p r e c h u n g . D S t R 2 0 0 5 . 561 . 562; Spindler. H a f t u n g fü r f eh l e rha f t e Kapi ta l ­
m a r k t i n f o r m a t i o n , N Z G 2 0 1 2 . 575, 576 . 
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2 . A n s p r ü c h e a u s a l l g e m e i n e r b ü r g e r l i c h ­ r e c h t l i c h e r 3 9 o d e r s p e z i e l l e r b ö r s e n g e s e t z ­
l i c h e r P r o s p e k t h a f t u n g ( § § 4 4 f f . B ö r s e n G ) 4 0 s c h e i t e r n d a r a n , dass A d h o c ­ M i t t e i ­
l u n g e n n i c h t als Prospekt q u a l i f i z i e r t w e r d e n k ö n n e n , 4 1 w e i l s ie m i t i h r e m 
a u s s c h n i t t a r t i g e n I n h a l t i m U n t e r s c h i e d z u e i n e m E m i s s i o n s p r o s p e k t das A n l e ­
g e r p u b l i k u m n i c h t u m f a s s e n d ü b e r d i e j e w e i l i g e n W e r t p a p i e r e i n f o r m i e r e n . E n t ­
s p r e c h e n d e s g i l t f ü r e i n e n A n s p r u c h a u s § 8 2 3 A b s . 2 B G B i . V . m . § 4 0 0 A b s . 1 
N r . 1 A k t G ; e i n e A d h o c ­ M e l d u n g h a t r e g e l m ä ß i g n i c h t d i e D a r s t e l l u n g d e s V e r ­
m ö g e n s s t a n d e s d e r G e s e l l s c h a f t z u m G e g e n s t a n d . 
3 . S c h l i e ß l i c h s c h e i t e r n i n d e r R e g e l a u c h A n s p r ü c h e a u s § 8 2 3 A b s . 2 B G B i . V . m . 
§ 2 6 3 S t G B , w e i l es i n d e n h i e r i n t e r e s s i e r e n d e n F a l l k o n s t e l l a t i o n e n r e g e l m ä ß i g 
a n d e r Stoffgleichheit z w i s c h e n d e m d u r c h d i e V e r m ö g e n s v e r f ü g u n g b e i m A n l e g e r 
e i n g e t r e t e n e n S c h a d e n u n d d e m ( i n t e n d i e r t e n ) V e r m ö g e n s v o r t e i l f e h l t . 4 2 
3 9 Vor d e m Jah re 2 0 0 5 u n t e r f i e l e n n ich t z u m H a n d e l zugelassene W e r t p a p i e r e l ed ig l ich 
de r v o n der R s p r . e n t w i c k e l t e n (allgemeinen) bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung. Sie setzt als 
ver t ragsähn l i che H a f t u n g sui generis e i n e n Prospek t , e i n e n P r o s p e k t m a n g e l u n d e i n e n H a f ­
tungsadressa ten (P rospek tve ran twor t l i che r ) voraus . A n s p r u c h s b e r e c h t i g t ist, w e r d u r c h die 
u n r i c h t i g e o d e r unvol l s t änd ige I n f o r m a t i o n zu e ine r A n l a g e e n t s c h e i d u n g veranlasst w o r d e n 
ist. E r f o r d e r l i c h ist w e i t e r h i n e in K a u s a l z u s a m m e n h a n g sowie e in V e r s c h u l d e n , vgl. Klöhn, 
B ü r g e r l i c h ­ r e c h t l i c h e P r o s p e k t h a f t u n g , W M 2 0 1 0 , 289 , 2 9 0 ff. 
4 0 D u r c h das Anlege r schu tzve rbes se rungsgese t z u n d das P r o s p e k t r i c h t l i n i e n ­ U m s e t ­
zungsgese tz ers t reckt sich d e r A n w e n d u n g s b e r e i c h de r spezialgesetzlichen Prospekthaftung (vgl. 
§§ 13, 13a VerkProspG) seit 2 0 0 5 a u c h auf d e n g r a u e n K a p i t a l m a r k t . D u r c h das Gese tz z u r 
N o v e l l i e r u n g des F i n a n z a n l a g e n v e r m i t t l e r ­ u n d V e r m ö g e n s a n l a g e n r e c h t s v o m 6. D e z e m b e r 
2 0 1 1 (BT­Drs . 1 7 / 6 0 5 1 , S. 24, Ii. S p . ; B G B l . 2 0 1 1 Teil I N r . 63, S. 2 4 8 1 , 2 4 9 9 , r. Sp . ) ,das a m 
1. J u n i 2 0 1 2 in Kraf t t r i t t , w e r d e n die §§ 4 4 f f . B ö r s G allerdings abgeschaf f t . A n d e r e n Stelle 
t r e t en ab d e m l . J u n i 2 0 1 2 s o d a n n m i t § § 2 0 f f . V e r m A n l G u n d § § 2 1 ff. W p P G e i g e n s t ä n ­
dige N o r m e n f ü r die H a f t u n g aus f e h l e r h a f t e n u n d f e h l e n d e n V e r m ö g e n s a n l a g e p r o s p e k t e n 
bzw. P r o s p e k t e n (beide Gese tze d u r c h Art . 1 G u n d Art . 6 G B G B l . I S. 2 4 8 1 (Nr . 63) g e ä n ­
der t ) . F ü r Altfälle bes t eh t die b i she r ige spezialgesetzliche Prospekthafiung j e d o c h fort ( § 5 2 
Abs. 8 B ö r s G ­ E ) , d e r e n V o r a u s s e t z u n g e n folgende sind: (1.) E m f eh le rha f t e s B ö r s e n z u l a s ­
sungsprospek t g e m . § 30 Abs. 3 N r . 2 B ö r s G a.F. (oder e ine d e m gle ichges te l l te Dars t e l l ung , 
§ 44 Abs. 4 B ö r s G ) . (2.) Haf tungsadressa t ist e n t w e d e r de r P r o s p e k t v e r a n t w o r t l i c h e selbst 
(§ 44 Abs. 1 S. 1 N r . 1 B ö r s G a.F.) o d e r de r Prospekter lasser (§ 44 Abs. 1 S. 1 N r . 2 B ö r s G 
a.F) . Z u d e n P r o s p e k t v e r a n t w o r t h c h e n zäh len z u m e i n e n die U n t e r z e i c h n e r des Prospek t s 
(§ 5 Abs. 3 S. 2 W p P G a .F , § 32 Abs. 2 S. 1 B ö r s G a.F.) sowie z u m a n d e r e n de r antragss te l ­
l e n d e Emiss ionsbeg le i t e r (§ 5 Abs. 4 S. 2 W p P G a.E, § 32 Abs. 2 S. 1 B ö r s G a .F) . (3.) D i e 
A k t i v l e g i t i m a t i o n setzt e ine E r s a t z b e r e c h t i g u n g voraus ; G l ä u b i g e r ist m i t h i n , w e r die z u g e ­
lassenen Papie re i n n e r h a l b v o n sechs M o n a t e n n a c h ers tmal iger E i n f ü h r u n g e r w o r b e n hat , 
§ 4 4 Abs. 1 S. 1 B ö r s G a.F. (4 . /5 . ) D a n e b e n b e d a r f es eines Verschu ldens u n d eines K a u s a l z u ­
s a m m e n h a n g e s sowie (6.) keines Haf tungsaussch lusses g e m . § 45 B ö r s G a.F.Vgl. insgesamt zu 
d e n Vorausse t zungen Habersack/Mxäbert/Scblitt, H a n d b u c h der K a p i t a l m a r k t i n f o r m a t i o n , 
2 0 0 8 , § 2 8 R n . 1 f., 7 3 f f . 
41 Buck-Heeb /Diekmann, I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g v o n Vors t andsmi tg l i ede rn u n d E m i t ­
t en t en , A G 2008 , 681, 682; Spindler, Fa l s ch in fo rma t ion des Kapi ta lmark tes , W M 2004 , 2 0 8 9 , 
2 0 9 0 f . ; Offengelassen , aber e ine v e r n e i n e n d e T e n d e n z a n d e u t e n d B G H N J W 2 0 0 4 , 2 6 6 4 f . 
­ I n f b m a t e c I. 
42 Buck-Heeb /Diekmann, I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g v o n Vors t andsmi tg l i ede rn u n d E m i t ­
t en t en , A G 2008 , 681, 682; Stoppel, in: G r u n e w a l d / S c h Ü t t , E i n f ü h r u n g in das K a p i t a l m a r k t ­
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IVHaftung des Vorstands 
1. Haftung aus §826 BGB 
D e r A u ß e n h a f t u n g des Vorstands k o m m t besonde re B e d e u t u n g zu, w e n n die G e ­
sellschaft ­ w i e bei d e n Rechtsprechungsk lass ike rn z u m N e u e n M a r k t Infomatec , 
C o m R o a d u n d E M . T V ­ in die Insolvenz gera ten ist u n d die E m i t t e n t e n h a f t u n g 
aus §§ 3 7 b / c W p H G daher de facto leerläuft . Ü b e r die i nzwischen übl ichen D & O ­
Vers i che rungen ist die Solvenz der Vorstandsmitgl ieder häuf ig gewährleis te t . 4 3 Z e n ­
trale A n s p r u c h s g r u n d l a g e fü r Schadensersa tzansprüche i r r ege füh r t e r Kapitalanleger 
g e g e n ü b e r d e m Vorstand ist § 8 2 6 B G B . 4 4 Dieser lautet: „ W e r in einer gegen die 
g u t e n Sit ten v e r s t o ß e n d e n Weise e i n e m ande ren vorsätzlich Schaden zufügt , ist d e m 
ande ren z u m Ersatz des Schadens verpf l i ch te t " . D i e Tatbes tandsmerkmale sind m i t ­
h in e ine s i t t enwidr ige Verhaltensweise (unter a)) sowie eine vorsätzl iche Schadens­
z u f ü g u n g (unter b)). Dr i t t en s muss e ine Kausalität zwischen der Verhaltensweise 
des Schädigers u n d d e m Schaden bes tehen . Diese erweist sich in den vor l i egenden 
Fal lkonste l la t ionen r ege lmäßig als wesent l iche H ü r d e (unter c)). 
a) Sittenwidrigkeit 
Als s i t t enwidr ig gilt seit R G Z 48, 114 e ine Verhaltensweise, die „gegen das A n ­
standsgefühl aller billig u n d gerech t D e n k e n d e n " vers tößt . 4 5 D a b e i geh t es n ich t u m 
moral i sche Wertvors te l lungen , s o n d e r n u m eine n o r m a t i v e W ü r d i g u n g des Einze l ­
falls u n t e r d e m Ges ich t spunk t der E i n h a l t u n g verkehrserforderlicher Mindes t s t an ­
dards.4 6 Diese k ö n n e n etwa verletzt sein, w e n n die R e l a t i o n zwischen i n t e n d i e r t e m 
Z w e c k u n d eingesetz ten M i t t e l n erhebl ich dispropor t ion ie r t ist.47 
rech t , 2 0 0 9 , S. 2 9 5 5 . A u f g r u n d de r v o n § 2 6 3 S t G B erfassten „ D r i t t b e r e i c h e r u n g " k a n n zwar 
a u c h de r Vorte i l eines v o m publ iz i t ä t spf l i ch t igen E m i t t e n t e n d i v e r g i e r e n d e n Wertpap ie r (ver ) 
käufers als „Vor te i l " lSd § 2 6 3 S t G B in B e t r a c h t k o m m e n , allerdings w i r d typ ischerweise de r 
v o m E m i t t e n t e n ers t reb te E f f e k t led ig l ich da r in b e g r ü n d e t l iegen, d e m A n l e g e r das Verlustr i ­
siko z u w e i s e n bzw. die k o n k r e t e G e w i n n c h a n c e a b z u n e h m e n zu wol l en , so dass gerade ke ine 
Stof lg le ichhe i t vor l iegt . 
4 3 Vgl . Maier-Reimer/Paschos, in: H a b e r s a c k / M ü l b e r t / S c h l i t t , H a n d b u c h de r Kapi ta l ­
m a r k t i n f o r m a t i o n , 2 0 0 8 , § 2 9 R n . 191 f f ; Reichert/Weller, H a f t u n g v o n K o n t r o l l o r g a n e n , 
Z R P 2 0 0 2 , 49 , 56. 
44 Fleischer, K o n t u r e n d e r k a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e n I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g , Z I P 2 0 0 5 , 
1805; Spindler, P e r s ö n l i c h e H a f t u n g de r O r g a n m i t g l i e d e r , W M 2 0 0 4 , 2 0 8 9 , 2 0 9 1 . 
4 5 Bes tä t ig t z.B. in B G H , U r t . v. 1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , II Z R 2 1 8 / 0 3 , B G H Z 160, 134, I n f o m a ­
tec I. 
4 6 Staud inger /Oechs ler , B G B (2003) § 8 2 6 B G B R n . 3 3 ff.; Spindler, P e r s ö n l i c h e H a f t u n g 
d e r O r g a n m i t g l i e d e r , W M 2 0 0 4 , 2 0 8 9 , 2 0 9 1 J a u e r n i g / T e i c h m a n n , B G B , 13. Auf l . 2 0 1 1 , § 8 2 6 
B G B R n . 3. 
47 Kort, H a f t u n g be i A d h o c ­ M i t t e i l u n g e n , N Z G 2 0 0 5 , 496 , 4 9 7 ff.; Maier-Reimer/Paschos, 
in: H a b e r s a c k / M ü l b e r t / S c h l i t t , H a n d b u c h d e r K a p i t a l m a r k t i n f o r m a t i o n , 2 0 0 8 , § 2 9 R n . 169; 
J a u e r n i g / T e i c h m a n n , B G B , 13. Auf l . 2 0 1 1 , § 8 2 6 B G B R n . 3; vgl. B G H N J W 2 0 0 4 , 2 9 7 1 , 
2 9 7 3 f. ­ I n f o m a t e c III. : „ V i e l m e h r muss sich die b e s o n d e r e Verwer f l i chke i t des Verhal tens 
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In B e z u g auf Kap i t a lmark t i n fo rma t ionen soll - so der B G H in der I n f o m a t e c -
E n t s c h e i d u n g — eine s i t tenwidr ige Verhaltensweise des Vorstands d a n n a n z u n e h m e n 
sein, w e n n (1.) eine vorsätzl iche unlau te re Beeinf lussung des Sekundä r m a r k t p u b l i ­
k u m s durch grob unr i ch t ige A d h o c ­ M i t t e i l u n g e n erfolgt und (2.) der Vorstand da­
von selbst prof i t ie r t . 4 8 
aa) Vorstandsmitgl iedern sei rege lmäßig klar, dass A n l a g e e n t s c h e i d u n g e n auf A d 
h o c ­ M e l d u n g e n zu rückg ingen ; eine bewuss t unr i ch t ige M e l d u n g habe daher typ i ­
scherweise d e n Z w e c k , d e m B ö r s e n p u b l i k u m e inen ges t iegenen U n t e r n e h m e n s ­
w e r t vorzuspiegeln u n d den Börsenpre is posit iv zu beeinf lussen . 4 9 E i n e derar t ige 
Verhaltensweise sei auch n ich t etwa deshalb in e i n e m mi lde ren Licht zu sehen, weil 
A d h o c ­ M i t t e i l u n g e n in „ e u p h o r i s c h e n B ö r s e n p h a s e n " vielfach zu W e r b e z w e c k e n 
veröffent l icht werden ; d e n n dar in l iege seinerseits ein Missbrauch des Rech t s in s t i ­
tuts der A d hoc­Publ iz i t ä t . 5 0 
bb) D e r Z w e c k der Börsenpre isbee inf lussung allein überschre i te t j e d o c h n o c h 
n ich t die Sit tenwidr igkei tsgrenze, selbst w e n n es dadurch zu Vermögensschäden bei 
A n l e g e r n k o m m t . 5 1 V i e l m e h r muss die Fa l schmeldung ü b e r die B ö r s e n k u r s b e e i n ­
flussung hinaus z u m Z w e c k haben , eigene Interessen zu fö rde rn . 5 2 Letzteres ist zuzu­
nehmen, w e n n die Vorstandsmitgl ieder selbst Akt i en der Gesellschaft hal ten u n d 
durch die Falschmeldung d e n Akt i enkur s „ p u s h e n " wol len , u m so v o n d e n W e r t ­
s te igerungen zu prof i t i e ren . 5 3 
Das Abstel len auf den i n t end ie r t en E i g e n n u t z des Verhaltens zur B e g r ü n d u n g der 
Si t tenwidr igkei t ist insofe rn sys temst immig, als der G e d a n k e des „In die e igene 
Tasche­Wir t schaf tens" auch i m R a h m e n der Exi s t enzve rn i ch tungsha f tung n o t ­
aus dem verfolgten Ziel, den eingesetzten Mitteln, der zu Tage tretenden Gesinnung oder 
den eingetretenen Folgen ergeben." 
48 BGH, Urt. v. 19.07.2004, II Z R 218/03, B G H Z 160, 134, Infomatec I; Fleischer, De­
liktsrechtliche Haftung für Vorstandsmitglieder, DB 2004, 2031, 2033; Goette, Aktuelle 
Rechtsprechung, DStR 2005, 561, 563. 
49 BGH, Urt. v. 19.07.2004, II Z R 218/03, B G H Z 160, 134, Infomatec I; Maier­Reimer/ 
Paschos, Habersack/Mülbert/Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformation, 2008, §29 
R n . 169; Spindler, Persönliche Haftung der Organmitglieder, W M 2004, 2089, 2092. 
50 BGH, Urt. v. 19.07.2004, II Z R 218/03, B G H Z 160, 134 Infomatec I; Spindler, Per­
sönliche Haftung der Organmitglieder, W M 2004, 2089, 2091 f. 
51 BGH, Urt. v. 19.07.2004, II Z R 218/03, B G H Z 160, 134, Infomatec I: „Freilich ge­
nügt dafür [= für die Sittenwidrigkeit] im Allgemeinen die bloße Tatsache, dass der Täter 
gegen eine gesetzliche Vorschrift verstoßen hat, ebenso wenig wie der Umstand, dass sein 
Handeln bei einem anderen einen Vermögensschaden hervorruft ." 
52 BGH, Urt. v. 19.07.2004, II Z R 218/03, B G H Z 160, 134, Infomatec I; Fleischer, Kon­
turen der kapitalmarktrechtlichen Informationsdeliktshaftung, ZIP 2005, 1805, 1806. 
53 BGH, N J W 2004, 2971, 2972 ­ Infomatec III: „Die Bekl. verfolgten mit den falschen 
Ad hoc­Mitteilungen auch in jedenfalls objektiv unlauterer Weise „eigene Zwecke". Sie 
waren nämlich (...) nicht etwa unbeteiligte „Nur­Vorstände", sondern besaßen als Grün­
dungsgesellschafter Aktien der I­AG im Millionenumfang, so dass sie von dem mit den un­
richtigen Meldungen bezweckten „Pushen" der Kurse zumindest mittelbar selbst profitier­
ten." Vgl. ferner Fleischer, Konturen der kapitalmarktrechtlichen Informationsdeliktshaftung, 
ZIP 2005, 1805,1806. 
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w e n d i g ist, u m d e n V e r m ö g e n s e n t z u g durch die Gesellschafter als s i t tenwidr ig e in ­
zus tu fen . 5 4 
b) Vorsatz 
§ 826 B G B setzt des wei te ren voraus, dass die Schäd igung vorsätzlich v o r g e n o m ­
m e n w u r d e . D e r Vorsatz ist n e b e n der Si t tenwidr igke i t gesonder t festzustellen, w o ­
bei er aus d e n gleichen, die Si t tenwidr igke i t b e g r ü n d e n d e n U m s t ä n d e n geschlossen 
w e r d e n k a n n . 3 3 D i e A n f o r d e r u n g e n an d e n Vorsatz w e r d e n v o n der R e c h t s p r e ­
c h u n g t endenzie l l g r o ß z ü g i g in te rpre t ie r t . Es genüg t ein „Eventua ldo lus" . 5 6 D e r 
B G H f ü h r t hierzu abstrakt aus: „ D a b e i b r a u c h t der T ä t e r m c h t i m Einze lnen zu 
wissen, w e l c h e o d e r w i e viele Per sonen d u r c h sein Verhal ten geschädigt werden ; 
v i e l m e h r re icht aus, dass er die R i c h t u n g , in der sich sein Verhal ten z u m Schaden 
i r gendwe lche r anderer auswirken k ö n n t e , u n d die Art des mögl icherweise e in t re­
t e n d e n Schadens vorausgesehen u n d mindes tens bil l igend in K a u f g e n o m m e n hat 
(­•r­57 
In B e z u g auf feh le rhaf te A d h o c ­ M e l d u n g e n lässt es der B G H fü r dolus eventualis 
g e n ü g e n , dass d e n Vors tandsmi tg l iedern „bei einer Paral le lwer tung in der (juristi­
schen) Laiensphäre posit iv bewuss t [war], dass durch die Falschmeldung ( . . . ) die 
E r w e r b e r von Akt i en ihre K a u f e n t s c h e i d u n g e n auf feh lerhaf te r Tatsachengrundlage 
t rafen, die sie bei der g e b o t e n e n r i ch t igen I n f o r m a t i o n e n t w e d e r ü b e r h a u p t nich t 
ode r aber nur zu ande ren K o n d i t i o n e n get rof fen hät ten . Derar t ige Schäden als Fol­
gen ihrer ­ direkt vorsätzl ichen — Handlungswe i se [ w ü r d e n die Vorstandsmitgl ie­
der] zumindes t bil l igend in K a u f n e h m e n . 0 8 
c) Kausalität 
aa) Ursächlichkeit zwischen fehlerhafter Kapitalmarktinformation und Kaufentschluss. D a r ü ­
ber hinaus muss zwischen der Verhaltensweise des Schädigers u n d d e m Schaden ein 
K a u s a l z u s a m m e n h a n g bes tehen . Dieser ist bei feh le rhaf ten Kapi t a lmark t in fo rma t io ­
n e n höchs t problemat i sch . 5 9 D e n n typischerweise erfolgt die S c h a d e n z u f ü g u n g 
durch den Schädiger nich t unmi t te lbar ; der Geschädigte erwirb t die Akt i en viel­
54 BGH, Urt. v. 16.07.2007, II Z R 3/04, B G H Z 173, 246,Trihotel; Spindler, Persönliche 
Haftung der Organmitglieder, W M 2004, 2089, 2091 ff.; Weller, Existenzvernichtungshaf­
tung, ZIP 2007, 1681,1685. 
55 Sack, Subjektiver Tatbestand des §826 BGB, N J W 2006, 9 4 5 f f ; Jauernig/Teichmann, 
BGB, 13. Aufl. 2011, § 826 BGB R n . 9. 
56 BGH, Urt. v. 19.07.2004, II Z R 218/03, B G H Z 160, 134, Infomatec I. 
57 BGH, Urt. v. 19.07.2004, II Z R 218/03, B G H Z 160,134, Infomatec I. 
58 BGH, Urt. v. 19.07.2004, II Z R 218/03, B G H Z 160, 134, Infomatec I. 
59 Spindler, Kausalität im Zivil­ und Wirtschaftsrecht, AcP 208 (2008), S. 283, 285, 331 ff. 
Vgl. ferner Buck-Heeb /Diekmann, Informationsdeliktshaftung von Vorstandsmitgliedern und 
Emittenten, AG 2008, 681, 6 8 3 f f ; Leuschner, Kausalitätserforderms bei § 826 BGB bei Ad 
hoc­Mitteilungen, ZIP 2008, 1050, 1051 ff; Möllers, Kausalität und Haftungsausdehnung, 
N Z G 2008, 413, 414 ff; Schäfer, Effektivere Vorstandshaftung für Fehlinformation des Kapi­
talmarkts, N Z G 2005, 985, 991 f. 
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m e h r a u f g r u n d e i n e s a u t o n o m e n K a u f e n t s c h l u s s e s , d e r a n s i c h d i e K a u s a l i t ä t s e i n e r ­
sei ts e n t f a l l e n l a s s e n k a n n . 6 0 E t w a s a n d e r e s g i l t , s o f e r n d a r g e l e g t w e r d e n k a n n , dass 
d e r E n t s c h l u s s z u m K a u f d e r A k t i e n g e r a d e a u f d e r u n r i c h t i g e n K a p i t a l m a r k t i n f o r ­
m a t i o n b e r u h t , m i t h i n d u r c h s ie „ h e r a u s g e f o r d e r t " w u r d e . 6 1 D a es s i c h b e i d e m 
K a u f e n t s c h l u s s j e d o c h u m e i n e n i n n e r e n , d u r c h e i n e V i e l z a h l v o n r a t i o n a l e n u n d 
i r r a t i o n a l e n E i n f l ü s s e n , o f t m a l s a u c h s p e k u l a t i v e n E x p e k t a n z e n g e p r ä g t e n V o r g a n g 
h a n d e l t , d e r s i c h d e r s i n n l i c h e n W a h r n e h m u n g D r i t t e r e n t z i e h t , l a s s e n s i c h d i e i h m 
z u g r u n d e l i e g e n d e n B e w e g g r ü n d e i m B e s t r e i t e n s f a l l n i c h t m i t S i c h e r h e i t b e w e i ­
s e n . 6 2 D a h e r w e r d e n B e w e i s e r l e i c h t e r u n g e n z u g u n s t e n d e s G e s c h ä d i g t e n d i s k u t i e r t . 
bb) Anscheinsbeweis in Gestalt einer „Anlagestimmung"? D i e R e c h t s p r e c h u n g l e h n t a l ­
l e r d i n g s e i n e B e w e i s e r l e i c h t e r u n g i n F o r m e i n e s A n s c h e i n s b e w e i s e s b e i i n d i v i d u e l l 
g e p r ä g t e n W i l l e n s e n t s c h l ü s s e n a b . 6 3 D i e s g ä l t e i n s b e s o n d e r e f ü r A n l a g e e n t s c h e i d u n ­
g e n , w ü r d e n d i e s e d o c h a u c h v o n i r r a t i o n a l e n u n d s p e k u l a t i v e n F a k t o r e n g e p r ä g t . 6 4 
6 0 E i n S c h a d e n k a n n d a n n z u g e r e c h n e t w e r d e n , w e n n d e r e r s a t z b e g r ü n d e n d e U m s t a n d 
seinerseits f ü r d e n S c h a d e n conditio sine qua non u n d adäqua t kausal g e w o r d e n s o w i e d e r 
S c h a d e n a u c h v o m S c h u t z z w e c k d e r H a f t u n g s n o r m umfass t ist. I m R a h m e n des S c h u t z ­
zwecks de r N o r m s ind i n s b e s o n d e r e die n a c h f o l g e n d e n F a l l g r u p p e n p r o b l e m a t i s c h . F ü r die 
Fälle (1.) des Dazwischentretens eines Dritten u n d (2.) d e r Bildung eines Willensentschlusses durch 
das Opfer selbst gilt, dass die Z u r e c h n u n g n u r d a n n ausgeschlossen ist, w e n n d e r s c h ä d i g e n d e 
E r f o l g völ l ig losgelöst v o n de r v o m ers ten Schäd ige r gese tz t en U r s a c h e e in t r i t t . E n t s c h e i ­
d e n d ist m i t h i n , dass k e i n e U r s a c h e n a k t u a l i s i e r u n g i m w e i t e r e n G e s c h e h e n s v e r l a u f m e h r 
s ta t t f indet , wei l d e r f ü r d e n ers ten U m s t a n d V e r a n t w o r t l i c h e das aus s e i n e m Verha l t en resu l ­
t i e r ende R i s i k o e n t w e d e r neut ra l i s ie r t o d e r vol l s tändig k o m p e n s i e r t ha t . D a s Verha l t en eines 
D r i t t e n bzw. d e r Entsch luss des O p f e r s u n t e r b r i c h t d e n Z u r e c h n u n g s z u s a m m e n h a n g m i t h i n 
nur , w e n n sein Verha l t en de ra r t u n g e w ö h n l i c h u n d u n s a c h g e m ä ß ist, dass sich be i w e r t e n d e r 
B e t r a c h t u n g z w i s c h e n d e n b e i d e n S c h a d e n s b e i t r ä g e n n u r n o c h e in äuße r l i che r , re in zufäl l i ­
ger Z u s a m m e n h a n g e r m i t t e l n lässt.Vgl. Kotz/Wagner, Del ik t s r ech t , 11. Auf l . 2 0 1 0 , R n . 195 f f ; 
Staudinger/Schiemann, B G B (2005) , § 2 4 9 B G B R n . 3 4 ff. 
6 1 Z u d e n H e r a u s f o r d e r u n g s f ä l l e n i n s t ruk t iv B G H , U r t . v. 1 3 . 0 7 . 1 9 7 1 , V I Z R 1 2 5 / 7 0 , 
B G H Z 5 7 , 2 5 . H i e r w i r d d u r c h e in D e l i k t e ine V e r f o l g u n g veranlasst , be i w e l c h e r de r Ver fo l ­
ger selbst S c h a d e n n i m m t . D i e R s p r . stellt zu r B e u r t e i l u n g d e r S c h a d e n s z u r e c h n u n g au f das 
K r i t e r i u m d e r H e r a u s f o r d e r u n g ab, w e l c h e s a n h a n d d e r sog. „Ver fo lgungs fä l l e" (z.B. Polizist 
verfo lg t d e n f l i e h e n d e n K r i m i n e l l e n ) e n t w i c k e l t w u r d e , d a r ü b e r h inaus abe r a u c h a l l g e m e i n 
f ü r schäd igendes Verha l t en des Ver le tz ten o d e r eines D r i t t e n zu r A n w e n d u n g gelangt . D e r 
S c h u t z z w e c k z u s a m m e n h a n g ist n a c h d e r R s p r . g e g e b e n , w e n n e ine w en igs t ens bi l l igens­
w e r t e Mot iva t ions l age b e i m Ver le tz ten h e r v o r g e r u f e n w u r d e (dieser sich m i t h i n n a c h o b j e k ­
tiven K r i t e r i e n h e r a u s g e f o r d e r t f ü h l e n dur f t e ) , d e r Z w e c k in e i n e m a n g e m e s s e n e n Verhäl tn is 
z u m R i s i k o s teh t u n d sich in d e r V e r l e t z u n g ge rade das de r V e r f o l g u n g i m m a n e n t e R i s i k o 
( u n d n ich t das a l lgeme ine Lebensr i s iko) realisiert hat . Vgl . h i e r z u u m f a s s e n d S t a u d i n g e r / 
Schiemann, B G B (2005) , § 2 4 9 B G B R n . 4 7 ff. 
62 Buck-Heeb/Diekmann, I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g v o n V o r s t a n d s m i t g l i e d e r n u n d 
E m i t t e n t e n , A G 2 0 0 8 , 681 , 683; Leusebner, K a u s a h t ä t s e r f o r d e r m s be i 8 2 6 B G B be i A d h o c ­
M i t t e i l u n g e n , Z I P 2 0 0 8 , 1050, 1051 ff. 
6 3 B G H , U r t . v. 1 8 . 0 3 . 1 9 8 7 , IV a Z R 2 0 5 / 8 5 , B G H Z 100, 214 , 216 ; B G H , U r t . v. 
3 0 . 0 9 . 1 9 9 3 , I X Z R 7 3 / 9 3 , B G H Z 1 2 3 , 3 1 1 , 3 1 5 ff. 
6 4 B G H N J W 2 0 0 4 , 2 6 6 4 , 2 6 6 6 f. ­ I n f o m a t e c L: „ D e r A n s c h e i n s b e w e i s gilt n u r f ü r t y ­
p ische Geschehensab läu fe , be i d e n e n e in b e s t i m m t e r Sachverha l t n a c h d e r L e b e n s e r f a h r u n g 
auf das H e r v o r r u f e n e ine r b e s t i m m t e n Folge sch l i eßen lässt. D i e A n l a g e e n t s c h e i d u n g eines 
1 3 5 2 Marc-Philippe Weller 
D a d u r c h g e r ä t d e r A n l e g e r f r e i l i c h i n e i n D i l e m m a : E s w i r d i h m i n d e r R e g e l k a u m 
m ö g l i c h s e i n , d e n i h m o b l i e g e n d e n B e w e i s d e r K a u s a l i t ä t z w i s c h e n d e r u n r i c h t i g e n 
K a p i t a l m a r k t i n f o r m a t i o n u n d d e r v o n i h m g e t r o f f e n e n A n l a g e e n t s c h e i d u n g z u f ü h ­
r e n ( B e w e i s n o t ) . 6 5 
V o r d i e s e m H i n t e r g r u n d h a t d i e R e c h t s p r e c h u n g f ü r d e n S o n d e r f a l l d e r E m i s s i ­
o n s p r o s p e k t h a f t u n g z u g u n s t e n d e s A n l e g e r s e i n e B e w e i s e r l e i c h t e r u n g k r e i e r t , w o ­
n a c h „ d e r E m i s s i o n s p r o s p e k t d i e E i n s c h ä t z u n g d e s W e r t p a p i e r s i n F a c h k r e i s e n m i t ­
b e s t i m m t u n d d a m i t b e i m P u b l i k u m e i n e s o g e n a n n t e A n l a g e s t i m m u n g e r z e u g t " . 6 6 
A u f d i e s e A n l a g e s t i m m u n g k ö n n e s i c h d e r A n l e g e r ­ o h n e R ü c k s i c h t a u f i n d i v i d u ­
e l l e K e n n t n i s d e s P r o s p e k t s ­ n a c h A r t e i n e r „ t a t s ä c h l i c h e n V e r m u t u n g " f ü r d e n 
K a u s a l z u s a m m e n h a n g z w i s c h e n P r o s p e k t f e h l e r n u n d s e i n e m K a u f e n t s c h l u s s b e r u ­
f e n . 6 7 D e r G e s e t z g e b e r h a t d i e s e R e c h t s p r e c h u n g f ü r A n s p r ü c h e a u s P r o s p e k t h a f ­
t u n g s p ä t e r a u f g e g r i f f e n u n d i n d e n § § 4 4 , 4 5 B ö r s G k o n k r e t i s i e r t . 6 8 
cc) Keine Anlagestimmung bei Ad hoc-Meldungen. A l l e r d i n g s s c h e i d e t e i n e Ü b e r t r a g u n g 
d e r B e w e i s f i g u r d e r A n l a g e s t i m m u n g b e i E m i s s i o n s p r o s p e k t e n a u f f e h l e r h a f t e A d 
h o c ­ M e l d u n g e n m a n g e l s V e r g l e i c h b a r k e i t n a c h h . M . a u s . 6 9 D e n n i m G e g e n s a t z z u 
p o t e n z i e l l e n A k t i e n k ä u f e r s stellt e i n e n d u r c h vielfäl t ige ra t iona le u n d i r r a t iona le F a k t o r e n , 
i n s b e s o n d e r e teils spekula t ive E l e m e n t e bee in f lus s t en , s inn l ich n i c h t w a h r n e h m b a r e n i nd iv i ­
due l l en Wil lensen t sch lus s dar ( . . . ) . Bei d e r a r t i g e n i nd iv idue l l g e p r ä g t e n Wil l ensen t sch lüs sen 
g e h t die h ö c h s t r i c h t e r l i c h e R e c h t s p r e c h u n g d a v o n aus, dass es grundsä t z l i ch k e i n e n A n ­
sche insbewe i s f ü r s icher b e s t i m m b a r e Verha l t enswe i sen v o n M e n s c h e n in b e s t i m m t e n L e ­
bens l agen g i b t . " 
6 5 D i e s e r k e n n t a u c h die R s p r , vgl. B G H , U r t . v. 1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , II Z R 2 1 8 / 0 3 , B G H Z 160, 
134, I n f o m a t e c I. 
6 6 B G H , U r t . v. 1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , II Z R 2 1 8 / 0 3 , B G H Z 160, 134, I n f o m a t e c I . T r a g e n d e E r ­
w ä g u n g be i d e r E n t w i c k l u n g dieses R e c h t s i n s t i t u t e s de r A n l e g e r s t i m m u n g war , dass die 
u n t e r n e h m e n s b e z o g e n e n I n f o r m a t i o n e n al lesamt v o r e ine r N e u e m i s s i o n in d e m P r o s p e k t 
e n t h a l t e n seien. M i t h i n b e r u h e j e d e F o r m de r B e r i c h t e r s t a t t u n g in B e z u g auf d e n B ö r s e n ­
g a n g auf i m P r o s p e k t a u f g e f ü h r t e A n g a b e n . D i e Frage, o b de r A n l e g e r die j ewe i l i ge I n f o r ­
m a t i o n u n m i t t e l b a r aus d e m P r o s p e k t selbst o d e r abe r aus S e k u n d ä r b e r i c h t e r s t a t t u n g e n , die 
ihrersei ts au f d e n P r o s p e k t i n f o r m a t i o n e n b e r u h t e n , er langt habe , sei h i e r b e i u n e r h e b l i c h , da 
das P r o s p e k t i m E r g e b n i s e ine A n l e g e r s t i m m u n g schaffe, vgl. B G H , U r t . v. 14 .07 .1998 , X I 
Z R 1 7 3 ­ 9 7 , B G H Z 139, 225 , 233 , Els f le ther W e r f t . 
6 7 B G H , U r t . v. 1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , II Z R 2 1 8 / 0 3 , B G H Z 160, 134, I n f o m a t e c I. D i e A n l a g e ­
s t i m m u n g f u n g i e r t s o m i t als B i n d e g l i e d in d e r Kausa lke t t e z w i s c h e n P r o s p e k t u n d A n l a ­
g e e n t s c h e i d u n g . 
6 8 Vgl . B T ­ D r s . 1 3 / 8 9 3 3 , S. 76, r. Sp.; Ha&mf lc fe /Mülbe r t /Sch l i t t , H a n d b u c h de r Kapi ta l ­
m a r k t i n f o r m a t i o n , 2 0 0 8 , § 2 8 R n . 35 f. 
6 9 B G H , U r t . v. 19 .07 .2004 , II Z R 2 1 8 / 0 3 , B G H Z 160, 134, I n f o m a t e c I; Buck-Heeb/ 
Diekmann, I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g v o n Vors tandsmi tg l i ede rn u n d E m i t t e n t e n , A G 2008 , 
681 , 6 8 4 f. F ü r e ine Ü b e r t r a g u n g de r , , A n l e g e r s t i m m u n g s " ­ G r u n d s ä t z e auf A d h o c ­ M i t t e i ­
l u n g e n spr ich t das verg le ichbare S c h u t z b e d ü r f h i s sowie d e r U m s t a n d , dass sich aus d e n aus 
e iner A d h o c ­ M i t t e i l u n g r e su l t i e renden pos i t iven Signalen a u c h e ine A n l a g e s t i m m u n g e n t w i ­
cke ln k a n n (so z.B. Möller/Leitsch, H a f t u n g v o n Vors t änden w e g e n f eh le rha f t e r A d h o c ­ M e l ­
d u n g , W M 2 0 0 1 , 1 6 4 8 ) . G e g e n e ine Ü b e r t r a g u n g lässt sich indes s o w o h l die un te r sch ied l i che 
F u n k t i o n s w e i s e v o n A d h o c ­ M i t t e i l u n g e n u n d Emis s ionsp rospek t en als a u c h die u n t e r s c h i e d ­
l iche G e w i c h t u n g be i der K a u f e n t s c h e i d u n g ins Tre f fen f ü h r e n . W e i t e r h i n ist zu b e a c h t e n , dass 
Fehlerhafte Kapitalmarktinformation zwischen Freiheit und Haftung 1353 
e i n e m B ö r s e n z u l a s s u n g s p r o s p e k t is t e i n e A d h o c ­ M i t t e i l u n g „ w e d e r d a z u b e s t i m m t 
n o c h g e e i g n e t , ü b e r a l le a n l a g e r e l e v a n t e n U m s t ä n d e d e s U n t e r n e h m e n s v o l l s t ä n d i g 
z u i n f o r m i e r e n ; v i e l m e h r b e s c h r ä n k t s i c h d e r I n f o r m a t i o n s g e h a l t d e r A d h o c ­ M i t ­
t e i l u n g i m A l l g e m e i n e n a u s s c h n i t t a r t i g a u f w e s e n t l i c h e a k t u e l l e , n e u e T a t s a c h e n a u s 
d e m U n t e r n e h m e n s b e r e i c h " . 7 0 A n g e s i c h t s d e r V i e l f a l t a n K a p i t a l m a r k t i n f o r m a t i o ­
n e n k a n n a u s A d h o c ­ M i t t e i l u n g e n t y p i s c h e r w e i s e g e r a d e n i c h t m i t d e r f ü r e i n e n 
A n s c h e i n s b e w e i s h i n r e i c h e n d e n W a h r s c h e i n l i c h k e i t 7 1 a u f e i n e d e n K a u f e n t s c h l u s s 
h e r v o r r u f e n d e A n l a g e s t i m m u n g g e s c h l o s s e n w e r d e n . 7 2 
dd) Beweisführung. E s b l e i b t d a h e r b e i d e r a l l g e m e i n e n B e w e i s l a s t r e g e l , 7 3 w o n a c h 
d e r G e s c h ä d i g t e d e n K a u s a l z u s a m m e n h a n g z w i s c h e n f e h l e r h a f t e r A d h o c ­ M e l ­
d u n g u n d K a u f e n t s c h l u s s k o n k r e t d a r l e g e n u n d b e w e i s e n m u s s . 7 4 H i e r b e i g e l t e n 
k e i n e B e w e i s m a ß a b s e n k u n g e n z u g u n s t e n d e s G e s c h ä d i g t e n ; d i e s e r m u s s d i e h a f ­
t u n g s b e g r ü n d e n d e K a u s a l i t ä t z w i s c h e n F a l s c h i n f o r m a t i o n u n d A n l a g e e n t s c h e i ­
d u n g v i e l m e h r d a r l e g e n 7 3 u n d i m B e s t r e i t e n s f a l l z u r v o l l e n U b e r z e u g u n g d e s 
G e r i c h t s ( § 2 8 6 Z P O ) b e w e i s e n . 7 6 L e t z t e r e s i s t z w a r n i c h t e i n f a c h , a n d e r e r s e i t s 
a b e r a u c h n i c h t u n m ö g l i c h . D e r G e s c h ä d i g t e k a n n n a c h M a ß g a b e d e s § 4 4 8 
die A n l a g e e n t s c h e i d u n g ein ind iv idue l le r Wil lensentsch luss ist, de r seinerseits grundsä tz l i ch 
k e i n e m p r i m a ­ f a c i e ­ B e w e i s zugäng l i ch ist (für le tz tere Ans i ch t siehe z.B. Kort, H a f t u n g fü r 
falsche A d h o c ­ M i t t e i l u n g , A G 2 0 0 5 , 21, 26; Rützel, H a f t u n g be i A d h o c ­ M i t t e i l u n g e n , A G 
2003 , 69, 74; Spindler, Persön l i che H a f t u n g f ü r F a l s c h i n f o r m a t i o n , W M 2 0 0 4 , 2 0 8 9 , 2092 ; 
Unzicker, H a f t u n g f ü r f eh le rha f t e K a p i t a l m a r k t i n f o r m a t i o n , W M 2 0 0 7 , 1596, 1598f . ) . 
7 0 B G H , U r t . v. 1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , 1 1 Z R 2 1 8 / 0 3 , B G H Z 160, 134, I n f o m a t e c I. 
7 1 F ü r e i n e n p r i m a ­ f a c i e ­ B e w e i s n o t w e n d i g ist e ine „an d e r T y p i k a u s z u r i c h t e n d e , d u r c h 
wissenschaf t l iches E x p e r i m e n t o d e r v ie l f ache B e o b a c h t u n g u n d s tändige E r f a h r u n g des t äg ­
l i c h e n L e b e n s bestä t ig te u n d d a r u m b e s o n d e r s ü b e r z e u g u n g s k r ä f t i g e W a h r s c h e i n l i c h k e i t " , 
vgl. B G H N J W 2 0 0 4 , 2 6 6 4 , 2 6 6 7 ­ I n f o m a t e c I. 
7 2 B G H , U r t . v. 1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , II Z R 2 1 8 / 0 3 , B G H Z 160, 134, I n f o m a t e c I. 
7 3 N a c h d e n a l l g e m e i n e n Beweis las t rege ln ha t j e d e Par te i die z u r A u s f ü l l u n g d e r i h r 
güns t igen V o r a u s s e t z u n g e n e r f o r d e r l i c h e n La t sachen d a r z u l e g e n u n d zu b e w e i s e n , sog. R o ­
senbe rgsche F o r m e l : „ I n e i n e m Ver fah ren , [ . . . ] h a b e n die P a r t e i e n d e m R i c h t e r d i e j e n i g e n 
Tatsachen zu u n t e r b r e i t e n u n d nöt igenfa l l s a u c h zu b e w e i s e n , v o n d e n e n sie w o l l e n , dass sie 
i m U r t e i l e b e r ü c k s i c h t i g t w e r d e n " , vgl. Rosenberg, Beweislast , 1900 , S. 39, S. 9 8 ff. 
7 4 B G H N J W 2 0 0 4 , 2 6 6 4 , 2 6 6 7 ­ I n f o m a t e c I.; Buck-Heeb/Diekmann, I n f o r m a t i o n s d e ­
l i k t sha f tung v o n V o r s t a n d s m i t g l i e d e r n u n d E m i t t e n t e n , A G 2 0 0 8 , 681 , 687 f. A u c h die i m 
a m e r i k a n i s c h e n R e c h t verb re i t e t e „ F r a u d ­ o n ­ t h e ­ M a r k e t ­ T h e o r y " ( g r u n d l e g e n d : Basic, 
Inc. v. Lev inson , 4 8 5 U S 224 , 2 4 1 ­ 2 4 9 [1988]) , w e l c h e d e r B e w e i s e r l e i c h t e r u n g d i e n t u n d 
u n t e r prozessua len G e s i c h t s p u n k t e n m i t de r Figur de r A n l a g e s t i m m u n g i m d e u t s c h e n R e c h t 
verg le ichbar sche in t , ist n i c h t a n w e n d b a r . D e r B G H ha t ­ m i t Verweis auf die G e f a h r e ine r 
ufe r losen A u s d e h n u n g des o h n e h i n bere i t s o f f e n e n H a f t u n g s t a t b e s t a n d e s des § 8 2 6 B G B ­
e ine e n t s p r e c h e n d e A n w e n d u n g abge l ehn t , vgl. z.B. B G H , U r t . v. 2 8 . 1 1 . 2 0 0 5 , II Z R 8 0 / 0 4 ; 
B G H , U r t . v. 15 .02 .2006 , II Z R 2 4 6 / 0 4 . 
7 3 Vgl. zu der der B e w e i s e r h e b u n g v o r g e l a g e r t e n P a r t e i a n h ö r u n g Stackmann, E r h e b u n g 
u n d V e r w e r t u n g v o n P a r t e i a n g a b e n , N J W 2 0 1 2 , 1 2 4 9 ff. 
7 6 B G H N J W 2 0 0 4 , 2 6 6 4 , 2 6 6 7 ­ I n f o m a t e c I.: „ D i e B e w e i s n o t de r Kl. f ü h r t n i c h t dazu , 
dass an ih re B e h a u p t u n g e n n u r e in g e m i n d e r t e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t s m a ß s t a b a n z u l e g e n 
wäre ; a u c h ein u n v e r s c h u l d e t e r M a n g e l an B e w e i s m i t t e l n r ech t f e r t i g t i n sowe i t k e i n e Ver­
g ü n s t i g u n g g e g e n ü b e r de r a n d e r e n P a r t e i . " 
1 3 5 4 Marc-Philippe Weller 
Z P O 7 7 e n t w e d e r als P a r t e i v e r n o m m e n w e r d e n o d e r er b e d i e n t s i c h d e r p r o z e s ­
s u a l e n T a k t i k d e r A b t r e t u n g d e s S c h a d e n s e r s a t z a n s p r u c h s a n e i n e n D r i t t e n , u m 
s o d a n n i m P r o z e s s d e s D r i t t e n g e g e n d e n V o r s t a n d als Z e u g e a u s s a g e n z u k ö n ­
n e n . 7 8 De facto k o m m t es i n b e i d e n F ä l l e n a u f dre i K r i t e r i e n a n : 7 9 
aa) D i e F e h l i n f o r m a t i o n m u s s i h r e m Inhal t nach potentiell geeignet se in , d e n K a u f ­
ent sch luss e i n e s A n l a g e i n t e r e s s e n t e n z u w e c k e n , bb) Es m u s s f e r n e r e i n e zeitliche Nähe 
z w i s c h e n F a l s c h m e l d u n g u n d A n l a g e e n t s c h e i d u n g b e s t e h e n . 8 0 D i e s e ist z u b e j a h e n , 
w e n n d e r W e r t p a p i e r k a u f am Tag der Bekanntgabe der A d h o c ­ M e l d u n g o d e r wenige 
Tage danach e r f o l g t e . 8 1 A k z e p t i e r t hat die R e c h t s p r e c h u n g sogar e i n e n Z w e i ­ M o n a t s ­
Z e i t r a u m , 8 2 w ä h r e n d e i n K a u f sechs o d e r gar neun M o n a t e n a c h V e r ö f f e n t l i c h u n g der 
A d h o c ­ M e l d u n g für z u l a n g b e f u n d e n w u r d e . 8 3 cc) S c h l i e ß l i c h m u s s der A n l e g e r 
sch lüss ig d a r l e g e n , dass er v o r d e m K a u f v o n der F a l s c h i n f o r m a t i o n Kenntnis h a t t e . 8 4 
d) Rechtsfolge: Naturalrestitution oder Kursdifferenzschaden 
G e l i n g t d e m g e s c h ä d i g t e n A n l e g e r d e r B e w e i s des T a t b e s t a n d s des § 8 2 6 B G B , k a n n 
er a u f R e c h t s f o l g e n s e i t e z w i s c h e n z w e i A r t e n des S c h a d e n s a u s g l e i c h s w ä h l e n : 8 5 
7 7 B G H N J W 2 0 0 4 , 2 6 6 4 , 2 6 6 7 - I n f o m a t e c I.: „ F ü r e ine P a r t e i v e r n e h m u n g d e r Kl. als 
f ü r die u m s t r i t t e n e Kausal i tä t bewe i sp f l i ch t ige P a r t e i e n ist, n a c h d e m die Bek l . die e r fo rde r l i ­
c h e Z u s t i m m u n g n a c h § 447 Z P O v e r w e i g e r t h a b e n , v o n A m t s w e g e n k e i n R a u m . D i e 
P a r t e i v e r n e h m u n g n a c h § 4 4 8 Z P O dar f v o n A m t s w e g e n n u r a n g e o r d n e t w e r d e n , w e n n auf 
G r u n d e i n e r v o r a u s g e g a n g e n e n B e w e i s a u f n a h m e o d e r des sons t igen Verhand lungs inha l t s 
w e n i g s t e n s e ine gewisse W a h r s c h e i n l i c h k e i t f ü r die zu b e w e i s e n d e Tatsache spr ich t , so dass 
bere i t s „ e i n i g e r B e w e i s " ( sog .Anfangsbewe i s ) e r b r a c h t ist ( . . . ) . " 
78 Buck­Heeb/Diekmann, I n t o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g v o n V o r s t a n d s m i t g l i e d e r n u n d 
E m i t t e n t e n , A G 2 0 0 8 , 681 , 6 8 8 f.; Fleischer, K o n t u r e n d e r k a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e n I n f o r m a t i ­
o n s d e h k t s h a f t u n g , Z I P 2 0 0 5 , 1805, 1808 . 
79 Buck­Heeb /Diekmann, I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g v o n Vors t andsmi tg l i ede rn u n d E m i t ­
t e n t e n , A G 2 0 0 8 , 681 , 687 , 689 . 
80 Fleischer, K o n t u r e n d e r k a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e n I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g , Z I P 2 0 0 5 , 
1 8 0 5 , 1 8 0 7 . 
8 1 B G H , U r t . v 0 9 . 0 5 . 2 0 0 5 , II Z R 2 8 7 / 0 2 , E M . T V . 
8 2 B G H , U r t . v. 1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , II Z R 2 1 8 / 0 3 , B G H Z 160, 134, I n f o m a t e c I. 
8 3 B G H N J W 2 0 0 4 , 2 6 6 4 , 2 6 6 7 ­ I n f o m a t e c L: „ R e c h t s b e d e n k e n f f e i ha t de r Ta t r i ch t e r 
d a h e r s c h o n anges ich ts des e r h e b l i c h e n Z e i t r a u m s v o n m i n d e s t e n s neun Monaten seit de r 
ers ten ad h o c ­ M i t t e i l u n g u n d k n a p p sechs Monaten seit d e r z w e i t e n ad h o c ­ M i t t e i l u n g bis zu 
d e n A k t i e n k ä u f e n d e r Kl. es als völ l ig o f f e n b e z e i c h n e t , w i e diese i h re A n l a g e e n t s c h e i d u n g e n 
k o n k r e t g e t r o f f e n h a b e n . " ( H e r v o r h e b u n g d u r c h Verf.). 
84 Buck­Heeb /Diekmann, I n f o r m a t i o n s d e H k t s h a f t u n g v o n Vors t andsmi tg l i ede rn u n d E m i t ­
t e n t e n , A G 2 0 0 8 , 6 8 1 , 6 8 7 . 
8 5 B G H , U r t . v. 1 9 . 0 7 . 2 0 0 4 , 1 1 Z R 4 0 2 / 0 2 , B G H Z 1 6 0 , 1 4 9 , I n f o m a t e c II; Fleischet, Kon­
turen d e r k a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e n I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g , Z I P 2 0 0 5 , 1805, 1808f f . ; 
Schäfer/Weber/Wolf, K u r s d i f f e r e n z s c h a d e n , Z I P 2 0 0 8 , 197 ff.; Spindler, N Z G 2 0 1 2 , 575, 577 f. 
Tei lweise f i n d e t sich in de r Li t e r a tu r die A n s i c h t w i e d e r , dass ­ ve rg le i chba r m i t d e m Stre i t ­
s t and be i §§ 37b, 3 7 c W p H G ­ n u r d e r D i f f e r e n z s c h a d e n ersa tzfähig sein soll. E i n e N a t u r a l ­
r e s t i t u t i on sei n ä m l i c h j eden fa l l s in d e n Fäl len de r D r i t t s c h ä d i g u n g ausgeschlossen, da in 
E r m a n g e l u n g e ine r Iden t i t ä t v o n Vors t and u n d W e r t p a p i e r v e r k ä u f e r v o n E r s t e r e m k e i n e 
A b n a h m e d e r Pap ie re g e f o r d e r t w e r d e n k ö n n e ; e ine R ü c k a b w i c k l u n g soll v i e l m e h r n u r 
Fehlerhafte Kapitalmarktinformation zwischen Freiheit und Haftung 1355 
aa) Entscheidet er sich für die Naturalrestitution nach § 249 BGB, kann er verlan­
gen so gestellt zu werden, wie wenn der Vorstand pflichtgemäß gehandelt hätte 
(Vertragsabschlussschaden).86 Mangels verkündigungswürdigen Ereignisses hätte es 
dann keine Ad hoc­Meldung gegeben, der Anleger hätte keine Aktien erworben.87 
Der Anleger ist mithin so zu stellen, wie wenn der Kauf nicht zustande gekommen 
wäre; der Anspruch zielt auf die Rückgängigmachung der jeweiligen Transaktion 
ab.88 Konkret kann er die Erstattung des Kaufpreises verlangen, entweder Zug um 
Zug gegen Übertragung der Aktien oder — sofern diese wegen zwischenzeitlicher 
Veräußerung nicht mehr vorhanden sind — gegen Anrechnung89 des an ihre Stelle 
getretenen Veräuß erungspreises.90 
bb) Alternativ91 kann der Anleger den „Differenzschaden in Höhe des Unter­
schiedsbetrags zwischen dem tatsächlichen Transaktionspreis und dem Preis, der 
sich bei pflichtgemäßem Publizitätsverhalten gebildet hätte, verlangen".92 Für die 
Berechnung des Kursdifferenzschadens kommt dem Anleger die Möglichkeit der 
Schadensschätzung nach § 287 Z P O entgegen: „Bei der Berechnung der Wertdiffe­
renz steht zunächst der von dem getäuschten Anleger gezahlte Kaufpreis fest, wäh­
rend sich lediglich der wahre Wert bei Geschäftsabschluss im Falle pflichtgemäßem 
Publizitätsverhaltens als eine hypothetische Größe der unmittelbaren Wahrneh­
mung entzieht. Selbst wenn (...) Kursbewegungen niemals monokausal sind (...), 
so besteht doch (...) Übereinstimmung, dass sich trotz aller Schwierigkeiten der 
hypothetische Transaktionspreis mit den Methoden der modernen Finanzwissen­
schaft durchaus mit der erforderlichen Sicherheit errechnen lässt, um — gegebenen­
falls mit Hilfe eines Sachverständigen — zumindest eine richterliche Schadensschät­
zung gem. § 287 Z P O zu ermöglichen."93 
d a n n m ö g l i c h sein, w e n n di rek t v o m E m i t t e n t e n e r w o r b e n w u r d e , so z.B. Kort, A n l e g e r ­
schu tz u n d Kapi t a l e rha l tungsg rundsa t z , N Z G 2 0 0 5 , 708 . 
86 Fleischer, K o n t u r e n d e r k a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e n I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g , Z I P 2 0 0 5 , 
1 8 0 5 , 1 8 0 9 . 
8 7 Vgl. B G H N J W 2 0 0 5 , 2 4 5 0 , 2 4 5 1 ­ E M . T V . 
8 8 E i n P r o b l e m d e r R ü c k g e w ä h r des Kaufpre i ses ist da r in zu sehen , dass au f d e n A n ­
s p r u c h s g e g n e r das a l lgeme ine M a r k t r i s i k o abgewä lz t w i r d . I m K u r s r ü c k g a n g d e r A k t i e n 
muss sich n ä m l i c h n i c h t n u r allein die T ä u s c h u n g des Tä te r s abb i lden , v i e l m e h r k a n n a u c h 
e ine N e u e i n s c h ä t z u n g d u r c h d e n M a r k t U r s a c h e f ü r e ine K u r s s c h w a n k u n g sein. Dieses R i ­
siko t rägt de r T ä t e r in § 8 2 6 j e d o c h zu R e c h t , wei l d e m K ä u f e r die a u t o n o m e A n l a g e e n t ­
s c h e i d u n g g e n o m m e n w u r d e , vgl. S t a u d i n g e r / Oechsler, B G B (2009) , § 8 2 6 B G B R n . 3 8 4 I ff; 
Spindler, P e r s ö n l i c h e H a f t u n g de r O r g a n m i t g l i e d e r , W M 2 0 0 4 , 2 0 8 9 , 2 0 9 3 . 
8 9 Dies fo lg t aus d e m s c h a d e n s r e c h t l i c h e n „ B e r e i c h e r u n g s v e r b o t " , vgl . h i e r z u S t a u d i n ­
g e r / Schiemann, B G B (2005) ,Vorb . §§ 2 4 9 ­ 2 5 4 B G B R n . 1 ff. 
9 0 B G H N J W 2 0 0 5 , 2 4 5 0 , 2 4 5 1 ­ E M . T V ; Fleischer, K o n t u r e n d e r k a p i t a l m a r k t r e c h t l i ­
c h e n I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g , Z I P 2 0 0 5 , 1805, 1809 . 
9 1 B e i § 826 B G B ist, w i e de r B G H bere i t s in S a c h e n I n f o m a t e c a u s g e f ü h r t hat te , e in 
w e i t e r S c h a d e n s b e g r i f f a n z u n e h m e n , de r s o w o h l d e n K u r s d i f f e r e n z s c h a d e n als a u c h d e n 
Vert ragsabschlussschaden umfass t . 
9 2 B G H N J W 2005 , 2 4 5 0 , 2 4 5 1 ­ E M . T V ; Klöhn, H a f t u n g w e g e n f e h l e r h a f t e r A d h o c ­
P u b l i z i t ä t , A G 2 0 1 2 , 345 , 357 . 
9 3 B G H N J W 2 0 0 5 , 2 4 5 0 , 2 4 5 3 f. ­ E M T V . 
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2. Keine Haftung aus Sachwalterhaftung (c.i.c.) 
Eine E i g e n h a f t u n g des Vorstands aus c.i.c. ü b e r die Figur der Sachwal te rhaf tung 
(§§ 280 Abs. 1, 241 Abs. 2, 311 Abs. 3 S. 2 B G B ) scheidet in der R e g e l aus, weil er 
typischerweise (nur) Ver t rauen fü r die von i h m ver t re tene Aktiengesel lschaft in A n ­
spruch n i m m t , w e n n er sich g e g e n ü b e r d e m Kapi ta lmarkt posit iv ü b e r deren G e ­
schäf t sen twick lung äuße r t . 9 4 Eine A u s n a h m e m a g i m Einzelfall dann in Bet rach t 
k o m m e n , w e n n Vorstandsmitgl ieder auf In format ionsverans ta l tungen mit Investo­
ren Ver t rauen für sich in A n s p r u c h n e h m e n . 9 5 
V Haftung der Gesellschaft (Emittentin) 
1. Deliktische Haftung aus §826 BGB 
Die vorsätzliche Fehl informat ion des Kapitalmarkts durch Vorstandsmitglieder wird der 
Gesellschaft analog § 31 B G B zugerechne t , w i e der B G H in der E M . ­ T V ­ E n t s c h e i ­
d u n g be ton t , so dass auch diese d e m Anleger gegenübe r aus § 826 B G B haftet . 9 6 Das 
an sich speziellere W p H G entfal tet keine Sper rwi rkung , vgl. § 15 Abs. 6 S. 2 W p H G . 9 7 
2. Kapitalmarktrechtliche Emittentenhaftung aus §§ 37b/c WpHG 
N e b e n der H a f t u n g aus §§ 826, 31 B G B k o m m e n als Anspruchsg rund lagen gegen 
die Gesellschaft als E m i t t e n t i n der Wertpap ie re auch die seit I . J u l i 2002 in Kraft 
be f ind l i chen §§ 3 7 b / c W p H G in Bet rach t . 9 8 
a) Übersicht zu §§ 37b/c WpHG 
§ 3 7 b W p H G n o r m i e r t e ine Schadensersa tzpf l ich t fü r die verspätete oder unterlassene 
V e r ö f f e n t l i c h u n g v o n Tatsachen, die n a c h § 15 W p H G unverzüg l ich hä t t en ve rö f ­
fen t l i ch t w e r d e n müssen . 9 9 D a b e i w i r d z u m e i n e n die Konste l la t ion erfasst, dass 
94 Kersting, K a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e I n f o r m a t i o n s e i g e n h a f t u n g , J R 2 0 0 9 , 221 , 2 2 2 f f . ; Kort, 
H a f t u n g f ü r fa lsche A d h o c ­ M k t e i l u n g , A G 2 0 0 5 , 21, 2 3 f.; Maier-Reimer/Paschos, in: H a b e r ­
s a c k / M ü l b e r t / S c h l i t t , H a n d b u c h d e r K a p i t a l m a r k t i n f o r m a t i o n , 2 0 0 8 , § 2 9 R n . 1 9 6 f f . m i t 
w e i t e r e n , i m E r g e b n i s a b z u l e h n e n d e n A n s p r ü c h e n (§ 8 3 0 Abs. 2 B G B , w e n n O r g a n e als 
G e h i l f e n o d e r A n s t i f t e r zu qua l i f i z i e ren w ä r e n sowie V e r l e t z u n g v o n Schu tzgese t zen ) . 
9 5 B e j a h t in d e m Fall B G H , U r t . 0 2 . 0 6 . 2 0 0 8 , II Z R 2 1 0 / 0 6 , B G H Z 177, 25 . 
9 6 B G H N J W 2 0 0 5 , 2 4 5 0 , 2 4 5 2 f . ­ E M . T V . 
97 Fleischer, K o n t u r e n d e r k a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e n I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g , Z I P 2 0 0 5 , 
1 8 0 5 , 1 8 1 0 . 
9 8 Siehe z u m F o l g e n d e n bere i t s Reichert/Weller, H a f t u n g v o n K o n t r o l l o r g a n e n , Z R P 
2 0 0 2 , 49 , 54 f. s o w i e Sethe, A s s m a n n / S c h n e i d e r , 6 . A u f l . 2 0 1 2 , §§ 37b, 37c W p H G R n . 3 ff. , 
8 f f , 15 ff. u n d 24. 
99 Klöhn, H a f t u n g w e g e n f e h l e r h a f t e r A d h o c ­ P u b l i z i t ä t , A G 2 0 1 2 , 345 , 353 ; Spindler, 
H a f t u n g f ü r f e h l e r h a f t e u n d un te r l a s sene K a p i t a l m a r k t i n f o r m a t i o n e n , N Z G 2 0 1 2 , 575 , 5 7 6 f . 
Z u r E n t s t e h u n g s g e s c h i c h t e u n d zu d e n R e g e l u n g s z i e l e n , vgl. Sethe, A s s m a n n / S c h n e i d e r , 
6. Auf l . 2 0 1 2 , §§ 37b, 3 7 c W p H G Rn". 3 f f . 
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der Anleger auf G r u n d der unter lassenen P u b l i z i e r u n g einer nega t iven Tatsache 
die Wer tpap ie re „zu t e u e r " gekauf t hat (§ 37b Abs. 1 N r . 1 W p H G ) u n d z u m a n d e ­
ren diejenige, die daraus result iert , dass er in E r m a n g e l u n g der Kenn tn i s e iner p o ­
sitiven Tatsache seine Wer tpap ie re ,,zu bil l ig" verkauf t hat (§ 37b Abs. 1 N r . 2 
W p H G ) . 1 0 0 . 
§ 37c W p H G bez ieh t sich auf die Veröf fen t l i chung unwahrer Tatsachen. 1 0 1 Scha­
densersatzberecht igt ist w i e d e r u m der jen ige Anleger , der auf G r u n d der v e r m e i n t ­
lich posit iven N a c h r i c h t seine Wertpap ie re „zu t e u e r " gekauf t hat (§ 37c Abs. 1 
Nr . 1 W p H G ) . U m g e k e h r t k a n n auch der jen ige Anleger , der auf G r u n d einer ver ­
mein t l i ch negat iven Tatsache seine Wertpap ie re „zu güns t ig" verkauf t hat, Scha­
densersatz ver langen (§ 37c Abs. 1 N r . 2 W p H G ) . 1 0 2 Beide R e g e l n statuieren A u s ­
n a h m e n v o n d e m Grundsa tz , w o n a c h Schutzgu t v o n § 15 W p H G p r i m ä r die 
Siche rung der Funkt ionsfäh igke i t des Kapi ta lmarkts ist .1 0 3 Dieser Ausnahmechaiak.-
ter der §§ 3 7 b / c W p H G w i r d in § 15 Abs. 6 S. 2 W p H G klargestellt, so dass § 15 
W p H G auch wei te rh in n ich t als Schutzgesetz i.S. von § 823 Abs. 2 B G B anzusehen 
ist.104 Letzteres gewährleis tet , dass die in § § 3 7 b / c W p H G vorgesehene H a f t u n g s ­
pr iv i l eg ie rung fü r leicht fahrlässige Pf l ich tver le tzungen auch fo r t an nich t ü b e r e inen 
R ü c k g r i f f auf § 823 Abs. 2 B G B u m g a n g e n w e r d e n kann . 1 0 5 
D i e Beweislast f ü r f eh lendes Verschu lden w i r d d e m E m i t t e n t e n a u f g e b ü r d e t . 1 0 6 
Dies en t sp r i ch t der i m Del ik t s r ech t zur Beweis las tver te i lung a n e r k a n n t e n A u s ­
n a h m e , dass der jen ige , der e inen v o n a u ß e n n ich t e insehba ren V e r a n t w o r t ­
l ichkei t sbere ich b e h e r r s c h t , die P f l i c h t g e m ä ß h e i t seines H a n d e l n s n a c h w e i s e n 
muss. 
b) Kausalität und Kursdifferenzschaden 
D i e i m R a h m e n des § 826 B G B diskut ie r ten P r o b l e m e zur Kausalität zwischen 
fehlerhaf ter Kapi t a lmark t in fo rma t ion u n d Kaufentschluss des Anlegers f i n d e n sich 
100 Sethe, Assmann/Schneider, 6. Aufl. 2012, §§ 37b, 37c W p H G R n . 33ff., 46ff., 73ff.; 
Fuchs, Fuchs­Komm W p H G , 1. Aufl. 2009, §§ 37b, 37c W p H G R n . 11 ff. Sowohl der B G H 
als auch die herrschende Ansicht im Schrifttum vertreten hierbei die Ansicht, dass der Kurs­
differenzschaden nicht auf der Grundlage der Kursreaktion auf die Informationspflichtver­
letzung selbst zu bestimmen ist, sondern hierfür maßgeblich auf den Zeitpunkt abzustellen 
ist, bei dem die wahrheitswidrige Information aufgedeckt wird. 
101 Möllers /heisch, KölnKomm. W p H G , 1. Aufl. 2007, §§ 37b,'37c W p H G R n . 143 ff; Se-
the, Assmann/Schneider, 6.Aufl. 2012, §§ 37b, 37c W p H G R n . 3 3 f f , 67. 
102 Sethe, Assmann/Schneider, 6. Aufl. 2012, §§ 37b, 37c W p H G R n . 73 ff. 
103 Grundmann Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, 2. Aufl. 2009, § 15 W p H G R n . 1 
ff; Fuchs, Fuchs­Komm. W p H G , 1. Aufl. 2009, §§37b, 37c W p H G R n . 2 f f ; Zimmer/Kruse, 
Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts­Kom., 4. Aufl. 2010, § 15 W p H G R n . 6. 
104 Pfüller, Fuchs­Komm. W p H G , 1. Aufl. 2009, § 15 W p H G R n . 431, 433 f f ; Versteegen, 
KölnKomm.WpHG, l .Aufl . 2007, § 15 W p H G R n . 268; ^ m a n n / S c h n e i d e r , 6. Aufl. 2012, 
§15 W p H G R n . 307. 
105 Versteegen, KölnKomm W p H G , l .Aufl. 2007, § 15 W p H G R n . 268; Assmann/Schnei-
der, 6. Aufl. 2012, §§ 37b, 37c W p H R n . 33, 104. 
106 Sethe, Assmann/Schneider, 6. Aufl. 2012, §§ 37b, 37c W p H G R n . 79ff., 83 ff. 
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in § § 3 7 b / c W p H G wiede r ; insofe rn gel ten die supra g e n a n n t e n Grundsä tze en t ­
sp rechend . 1 0 7 
M a c h t der Anlege r d e n Kursd i f fe renzschaden 1 0 8 gel tend, ist problemat isch, zwi ­
schen w e l c h e n Z e i t p u n k t e n die Dif fe renz konkret zu e rmi t t e ln ist.109 Dabe i liegt i m 
Fall des Unter lassens (§ 37b W p H G ) die Prob lemat ik bei d e m Beginn der Zei t span­
ne . 1 1 0 H i n g e g e n lässt sich i m Fall der Veröf fen t l i chung einer u n w a h r e n Tatsache 
deren Ende schwie r ig b e s t i m m e n . 1 1 1 D e r Beginn läge bei § 37b W p H G i m Zeitpunkt 
der Unterlassung. Freil ich ist dieser Z e i t p u n k t unscharf , da eine verspätete B e k a n n t ­
m a c h u n g n u r dann eine Pf l ich tver le tzung darstellt, w e n n sie n ich t unverzüglich er ­
folgt ist. D e r R e k u r s auf die Lega lde fmi t ion in § 121 B G B ( „ o h n e schuldhaftes 
Z ö g e r n " ) verkompl iz ie r t die Sache zusätzl ich.1 1 2 Z u m e inen wird hier rege lmäßig 
107 Buck-Heeb /Diekmann, Informationsdeliktshaftung von Vorstandsmitgliedern und Emit­
tenten, AG 2008, 681, 691; Sethe, Assmann/Schneider, 6. Aufl. 2012, §§ 37b, 37c W p H G 
R n . 70, 83 f f , 97 f f ; Vergleiche auch Klölm, Haftung wegen fehlerhafter Ad hoc­Publizität, 
AG 2012, 345, 357f., der die mit der Anerkennung des Anspruchs aus §§37b, 37c W p H G 
auf den Ersatz des Differenzschadens einhergehenden Folgefragen (S. 357, 358) skizziert. 
108 Auch bei einem Anspruch aus §§ 37b, 37c W p H G stellt sich die Frage, ob ein Vertrags­
abschlussschaden als ersatzfähiger Schadensposten in Betracht kommt. Für eine alleinige 
Beschränkung auf den KursdifFerenzschaden findet sich in der Literatur das Argument wie­
der, dass bei voller Rückgewähr der Anleger auch allgemeine Marktentwicklungsrisiken 
erstattet bekommt, die jener sowieso (auch bei wahrheitsmäßiger Information) hätte tragen 
müssen. Konkret: Zentrales Argument für die Beschränkung auf den Kursdifferenzschaden 
ist der Schutzzweck der §§ 15, 37b, 37c W p H G , der auf den Schutz der Anleger vor unlau­
terem Einfluss auf die Preisbildung (nicht auf den Wülensbildungsprozess) abzielt. Der B G H 
hat in seiner IKB­Entscheidung ( N Z G 2012, 263, R n . 58) hingegen mit Verweis auf § 346 
Abs. 3 Nr. 1 BGB angeführt, dass die Gefahr der zufälligen Verschlechterung der zurückzu­
gewährenden Sache generell beim Schädiger verbleibe und aufgrund dieses „verallgemeine­
rungsfähigen Grundsatzes" auch für die Möglichkeit eines Vertragsabschlussschaden plädiert. 
Z u m Ganzen, vgl. Sethe, Assmann/Schneider, 6. Aufl. 2012, §§37b, 37c W p H G R n . 86ff.; 
Spindler, Haftung für fehlerhafte und unterlassene Kapitalmarktinformation, N Z G 2012, 
575, 578. Zum konkreten Inhalt bei Vertragsabschlussschaden Möller/heisch, KölnKomm. 
W p H G , 1. Aufl. 2007, §§37b, 37c W p H G R n . 3 0 2 f f . 
m, Klöhn, Haftung wegen fehlerhafter Ad hoc­Publizität, AG 2012, 345, 357; Sethe, Ass­
mann/Schneider, 6. Aufl., 2012, §§37b, 37c W p H G R n . 93; Zimmer/Grotheer Schwark/ 
Zimmer, Kapitalmarktrechts­Kom., 4. Aufl. 2010, §§ 37b, 37c W p H G R n . 91. In einer Ent­
scheidung aus dem Jahre 2005 stellte der US Supreme Court zur Ermittlung des maßgebli­
chen Zeitpunktes nicht auf die Informationspflichtverletzung, sondern auf das „corrective 
Statement" und die mit der Wahrheitsaufdeckung einhergehende Wertabsenkung / ­Steige­
rung des Finanzproduktes ab, vgl. Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo (03­932) 544 U.S. 
336 (2005). Auch in Deutschland wird nicht auf die Kursreaktion im Zeitpunkt der Infor­
mationspflichtverletzung rekurriert, ein ersatzfähiger Schaden besteht vielmehr erst dann, 
wenn sich die wahre Informationslage auf den Kurs auswirkt. 
110 Zimmer/Grotheer, Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts­Kom., 4. Aufl. 2010, §§37b, 
37c W p H G R n . 30. 
111 Mülhert/Steup, Emittentenhaftung, W M 2005, 1633, 1635 ff; Sethe, Assmann/Schnei­
der, 6. Aufl. 2012, §§ 37b, 37c W p H G R n . 79 ff., 83ff. 
112 Zimmer/Grotheer, Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts­Kom., 4. Aufl. 2010, §§37b, 
37c W p H G R n . 2 9 f f . 
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ein gewisser zei t l icher Spie l raum in Bet r ach t k o m m e n , der angesichts der tägl ichen 
B ö r s e n k u r s s c h w a n k u n g e n eine d e m Schadensersa tzrecht abträgl iche U n s c h ä r f e in 
sich birgt . Z u m ande ren stellt sich die Frage, w e l c h e r M a ß s t a b f ü r das „schu ldha f t e 
Z ö g e r n " zu gel ten hat: D i e H a f t u n g s p r i v i l e g i e r u n g aus § 3 7 b Abs. 2 W p H G o d e r 
aber die a l lgemeine R e g e l des § 2 7 6 B G B , der a u c h l e ich te Fahrlässigkeit erfasst?1 1 3 
Bei § 37c W p H G t auch t dieselbe U n s c h ä r f e a m Ende der f ü r die B e r e c h n u n g des 
Dif fe renzschadens m a ß g e b l i c h e n Z e i t s p a n n e b e i m M e r k m a l des B e k a n n t w e r d e n s 
der U n r i c h t i g k e i t der Tatsache auf. In der Praxis k o m m t es n ä m l i c h n u r sel ten zu 
e iner K o r r e k t u r e iner f r ü h e r e n F a l s c h m e l d u n g d u r c h e ine zeit l ich e i n d e u t i g f ix ie r ­
bare r ich t ige Gegendar s t e l lung (etwa in F o r m e iner n e u e n A d h o c ­ M e l d u n g ) . V i e l ­
m e h r sickern die w a h r e n I n f o r m a t i o n e n of t n u r schr i t tweise durch , was w i e d e r u m 
die Fragen aufwir f t , welches M a ß an K o n k r e t i s i e r u n g b e i m „ B e k a n n t w e r d e n " zu 
f o r d e r n ist u n d auf wessen Perspekt ive (breites A n l e g e r p u b l i k u m , Börsenaufs ich t , 
Staatsanwaltschaft) es a n k o m m e n soll. 
3. Konkurrenz zur gesellschaftsrechtlichen Kapitalerhaltung 
D i e A u s k e h r u n g v o n Schadensersatz d u r c h die Gesellschaft an ih re A n l e g e r — sei es 
auf G r u n d l a g e v o n §§ 826, 31 B G B o d e r §§ 3 7 b / c W p H G ­ w i r f t die schwie r ige 
Frage n a c h d e m Verhältnis zwischen del ik ts recht l icher K a p i t a l m a r k i n f o r m a t i o n s ­
h a f t u n g u n d ak t i en rech t l i chem Kapi ta le rha l tungsgrundsa tz auf . 1 1 4 D i e R e g i e r u n g s ­
k o m m i s s i o n C o r p o r a t e G o v e r n a n c e ha t te sich i m Jah r 2 0 0 1 f ü r d e n V o r r a n g der 
Kapi ta le rha l tung u n d dami t des Gläubigerschu tzes g e g e n ü b e r d e m Anlege r schu t z 
ausgesprochen . 1 1 3 D e m g e g e n ü b e r gab der Gese tzgebe r des 4. F i n a n z m a r k t f ö r d e ­
rungsgesetzes (in Kraf t ge t re ten a m 1.Jul i 2002) m i t der N o r m i e r u n g der §§ 3 7 b / c 
W p H G einerseits u n d des § 15 Abs. 6 W p H G anderersei ts zu e r k e n n e n , dass er d e n 
Schutz getäuschter A n l e g e r d e m Kapi ta le rha l tungsgrundsa tz n ich t subord in i e r en 
wil l . 1 1 6 D e r B G H folgt dieser Linie in der E M . T V ­ E n t s c h e i d u n g : „ D i e dabei als 
Schadensausgle ich g e m . § 249 B G B v o r r a n g i g geschulde te Natura l r e s t i tu t ion ist 
n ich t d u r c h die b e s o n d e r e n ak t i en rech t l i chen Gläub ige r schu tzvor sch r i f t en ü b e r das 
Verbot der E m l a g e n r ü c k g e w ä h r (§ 57 A k t G ) u n d das Verbo t des E r w e r b s e igener 
A k t i e n (§ 71 A k t G ) beg renz t o d e r gar ausgeschlossen" . 1 1 7 D e n n die Schadensersa tz ­
113 Vgl. Ehricke, Hopt/Voigt, Prospekt­ und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 265; 
Fuchs, Fuchs­Komm. W p H G , 1. Aufl. 2009, §§ 37b, 37c W p H G R n . 13; Versteegen, Köln­
Komm. W p H G , 1. Aufl. 2007, § 15 W p H G R n . 115 ff. 
114 Fleischer, Konturen der kapitalmarktrechtlichen Informationsdeliktshaftung, ZIP 2005, 
1805, 1810f.; Kersting, Kapitalmarktrechtliche Informationseigenhaftung, J R 2009, 221, 
224f.; Langenbucher, Kapitalerhaltung und Kapitalmarkthaftung, ZIP 2005, 239, 242 f. 
113 Bericht der Regierungskommission Corporate Governance v. 10.07.2001, Rdnr . 
186f. (abrufbar unter: http://vvrww.corporate­governance­code.de/ger/archiv/index.html); 
dem zustimmend Reichert/Weller, Haftung von Kontrollorganen, Z R P 2002, 49, 53 f. 
116 Fleischer, Konturen der kapitalmarktrechtlichen Informationsdeliktshaftung, ZIP 2005, 
1805,1810. 
117 B G H N J W 2005, 2450, 2452f. ­ EM.TV; Fleischer/Schneider/Thaten, Anlegerschutz, 
N Z G 2012,801 [802ff.]. 
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Forderungen der Anleger, so der BGH, beruhten gerade nicht auf ihrer mitglied­
schaftlichen Sonderrechtsbeziehung als Aktionäre, sondern auf einer der Mitglied­
schaftsbegründung zeitlich vorgelagerten Täuschung des Vorstands, welche die 
Anleger noch in ihrer Rolle als bloße Drittgläubiger berührte.118 Das Gesellschafts­
vermögen werde durch die Belastung mit einer derartigen Schadensersatzverbind­
lichkeit nicht anders als bei sonstigen Deliktsansprüchen außenstehender Gläubiger 
in Anspruch genommen. Daher bestehe kein Anlass, „die Gesellschaft wegen des 
aktienrechtlichen Vermögensbindungsgrundsatzes von jeglicher Ersatzverpflich­
tung freizustellen oder auch nur die Haftung auf das so genannte freie Vermögen, 
das heißt auf einen das Grundkapital und die gesetzliche Rücklage übersteigenden 
Betrag, zu beschränken".119 
Auch aus europäischer Sicht der Kapitalrichtlinie120 ist keine andere Auslegung 
der Konkurrenzfrage geboten.121 Zwar ergibt sich aus Art. 15 Abs. 1 lit. c) der Ka­
pitalrichtlinie, dass Ausschüttungen der AG an ihre Aktionäre nur bis zur Höhe des 
Bilanzgewinnes möglich sind, allerdings ist bereits mit Blick auf die in Art. 15 Abs. 1 
lit. d) angeführten Regelbeispiele (Dividenden, Zinsen) fraglich, ob auch kapital­
marktrechtliche Schadensersatzansprüche von diesem Ausschüttungsbegriff erfasst 
sein sollen.122 Jedenfalls aus systematischer Sicht lässt sich indes der unionsrechtliche 
Vorrang des Anlegerschutzes, der durch Art. 6 Abs. 1 der Prospektrichtlinie123 zum 
Ausdruck kommt, begründen; damit liegt keine Verletzung des in der Kapitalricht­
linie verankerten Kapitalerhaltungsgrundsatzes vor.124 
VI. Gesamtwürdigung: Fehlerhafte Kapitalmarktinformation zwischen 
Freiheit und Haftung 
Fehlerhafte Kapitalmarktinformationen führen nach alledem nicht per se zur Haf­
tung: 
1. Vorstandsmitglieder haften vielmehr nur unter den hohen Voraussetzungen des 
§ 826 BGB. Die Rechtsprechung hat bei der Ausdifferenzierung des § 826 BGB 
»« B G H N J W 2 0 0 5 , 2 4 5 0 , 2 4 5 2 f. ­ E M . T V . 
1 1 9 B G H N J W 2 0 0 5 , 2 4 5 0 , 2 4 5 2 f. ­ E M . T V ; a.A. Reichert/Weller, H a f t u n g v o n K o n t r o l l ­
o r g a n e n , Z R P 2 0 0 2 , 49, 52 ff., 56. 
12(1 Z w e i t e R i c h t l i n i e 7 7 / 9 1 / E W G v o m 1 3 . 1 2 . 1 9 7 6 (Kapi ta l r icht l in ie) , ABl . N r . L 2 6 / 1 ; 
zule tz t g e ä n d e r t d u r c h Ä n d e r u n g s r i c h t l i m e v o m 0 6 . 0 9 . 2 0 0 6 , ABl . N r . L 2 6 4 / 3 2 . 
121 Fleischer, K o n t u r e n d e r k a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e n I n f o r m a t i o n s d e l i k t s h a f t u n g , Z I P 2 0 0 5 , 
1805 , 1811; Fleischer/Schnetder/Tliaten, Anlegerschutz, N Z G 2 0 1 2 , 801 [802f f . ] . 
122 Langenbucher, K a p i t a l e r h a l t u n g u n d K a p i t a l m a r k t h a f t u n g , Z I P 2 0 0 5 , 2 3 9 , 2 4 2 ; Mülbert/ 
Steup, E m i t t e n t e n h a f t u n g , W M 2 0 0 5 , 1633, 1653. 
1 2 3 R i c h t l i n i e 2 0 0 3 / 7 1 / E G v. 0 4 . 1 1 . 2 9 9 3 , Abi . N r . L 3 4 5 / 6 4 (Prospek t r i ch t l in ie ) . H i e r ­
n a c h s ind die Mitg l i edss t aa t en a n g e h a l t e n , e ine H a f t u n g des E m i t t e n t e n o d e r se iner Verwal ­
t u n g s ­ , M a n a g e m e n t bzw. Aufs ich tss te l len f ü r P r o s p e k t m ä n g e l v o r z u s e h e n , vgl. „ D i e M i t ­
g l ieds taa ten stel len sicher, dass j e n a c h Fall z u m i n d e s t d e r E m i t t e n t o d e r dessenVerwa l tungs ­ , 
M a n a g e m e n t ­ bzw. Aufs ichtss te l len , d e r A n b i e t e r , die Per son , die die Z u l a s s u n g z u m H a n d e l 
an e i n e m g e r e g e l t e n M a r k t bean t r ag t , o d e r de r G a r a n t i e g e b e r f ü r die in e i n e m Prospek t 
e n t h a l t e n e n A n g a b e n h a f t e t " . 
124 Langenbucher, K a p i t a l e r h a l t u n g u n d K a p i t a l m a r k t h a f t u n g , Z I P 2 0 0 5 , 239 , 242 . 
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den f re ihei t l ichen Grundansa tz des Bürge r l i chen R e c h t s 1 2 5 bewahr t : Erstens hat 
sie der Versuchung widers tanden , d e n Beweis der Kausalität zwischen feh le rhaf ­
ter A d h o c ­ M e l d u n g u n d Anlageen t sche idung durch den Anscheinsbeweis der 
Anlages t immung abzumi lde rn . Z w e i t e n s verlangt sie fü r das K r i t e r i u m der Sit­
t enwidr igke i t e inen „egoist ischen H a b i t u s " der Vorstandsmitgl ieder : Sie müssen 
mit der feh le rhaf ten A d h o c ­ M i t t e i l u n g in tend ie ren , (jedenfalls auch) eigene I n t e ­
ressen zu fö rde rn . 
2. D i e Gesellschaft als E m i t t e n t i n haf te t zwar nich t n u r nach §§ 826, 31 B G B son ­
d e r n auch u n t e r d e n wen ige r s t rengen Vorausse tzungen der § § 3 7 b / c W p H G . 
D o c h auch diese N o r m e n t ragen d e m Fre ihe i t sgedanken des Bürge r l i chen 
R e c h t s R e c h n u n g , i n d e m sie ebenfalls ke ine E r l e i c h t e r u n g e n f ü r d e n Beweis der 
Kausalität zwischen A d h o c ­ M e l d u n g u n d Kaufentschluss statuieren u n d die 
H a f t u n g auf grobe Fahrlässigkeit beschränken . 
Insgesamt lässt sich somit festhalten, dass der Judikat ive u n d der Legislative in 
B e z u g auf fehlerhaf te Kap i t a lmark t in fo rma t ion eine ausgewogene u n d a n g e m e s ­
sene Ausba lanc ie rung zwischen d e m G e d a n k e n der u n t e r n e h m e r i s c h e n Freihei t 
einerseits u n d der Vorstands­ u n d E m i t t e n t e n h a f t u n g zuguns t en der Anlege r a n d e ­
rerseits ge lungen ist.126 
VII. Zusammenfassung in Thesen 
1. Das Bürger l iche R e c h t ist ein R e c h t der Freiheit . D i e u n t e r n e h m e r i s c h e Frei ­
hei t soll nich t durch ein (zu) r igides H a f t u n g s r e g i m e e ingeeng t w e r d e n . K e h r ­
seite u n d „Preis" dieser idee directr ice sind die n u r u n t e r h o h e n Vorausse tzungen 
gegebene außerver t ragl iche V e r m ö g e n s h a f t u n g fü r feh lerhaf te U n t e r n e h m e n s i n ­
f o r m a t i o n e n ; Geschädig te t ragen das Ris iko , „auf i h ren Schäden s i tzen" zu ble i ­
ben . 
2. Das deliktische System der „drei kle inen Genera lk lause ln" verfolgt e inen f re i ­
he i t ss ichernden Z w e c k . Vermögensschäden sind grundsätz l ich nur bei vorsätzli­
cher s i t tenwidr iger Schäd igung g e m ä ß § 826 B G B ersatzfähig. 
3. I m Lauf des 20. Jah rhunde r t s k o m m t es zu einer Mater ia l s i e rung des Zivilrechts , 
die sich in einer Pf l i ch ten in tens iv ie rung u n d H a f t u n g s a u s w e i t u n g manifes t ier t , 
u.a. durch Extens ion der scharfen ver t ragl ichen H a f t u n g in d e n vorver t rag l ichen 
Bere ich sowie die Prospek tha f tung . Z u B e g i n n des 21. J a h r h u n d e r t s ist indes eine 
Renaissance des Freihei tsgedankens zu b e o b a c h t e n , insbesondere i m I P R 
(Rechtswahlf re ihei t ) , Prozessrecht (Schiedsklauseln i m Gesellschaftsrecht) u n d 
K o n z e r n r e c h t (Vorsatzverhal tenshaftung ü b e r § 826 B G B statt ve r schu ldensun­
abhängiger St ruk turhaf tung) . 
4. D i e H a f t u n g fü r fehlerhaf te K a p i t a l m a r k i n f o r m a t i o n e n füg t sich in diese A u s b a ­
lanc ie rung von Freihei ts­ u n d H a f t u n g s t e n d e n z e n ein. Dies zeigt sich zunächs t 
an der Limi t i e rung der Anspruchsg rund lagen : § 15 W p H G , § 20a W p H G sind 
Supra unter B.I. 
Zur Ausbalancierung zwischen Freiheit und Haftung supra unter B.III. 
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n ich t mdiv idua l schützend , § 400 A k t G u n d §§ 823 Abs. 2 B G B , 263 StGB schei­
t e r n r ege lmäßig an i h ren e n g e n Voraussetzungen. 
5. A n s p r u c h s g r u n d l a g e fü r Schadensersa tzansprüche i r r ege führ t e r Kapitalanleger 
g e g e n ü b e r d e m Vorstand ist § 826 B G B . A u c h hier zeigt sich die vorgenann te 
Ausba lanc ie rung: Z u g u n s t e n der Geschäd ig ten ist das Vorsatzerfordernis auf d o ­
lus eventua l i s ­Niveau abgesenkt . A u c h die scharfen R e c h t s f o l g e n (Vertragsab­
schlussschaden o d e r Kursdi f ferenzschaden) favorisieren den geschädigten Anle ­
ger. Fre ihe i t s ichernd w i r k e n u m g e k e h r t die h o h e n H ü r d e n der Si t tenwidr igkei t 
u n d der Kausalität. Erstere w i r d n u r überschr i t t en , w e n n der Vorstand mit der 
Fa l schme ldung bezweck t , eigene Interessen zu fördern. Letztere ist nach d e n all­
g e m e i n e n Grundsä t zen darzulegen; Beweise r l e i ch te rungen (z.B. Ansche insbe ­
weis der Anlages t immung) g e w ä h r t die R e c h t s p r e c h u n g bei feh le rhaf ten A d 
h o c ­ M e l d u n g e n nicht . 
6. Geschäd ig t en f r eund l i che r als die Vors tandshaf tung aus § 826 B G B ist die E m i t ­
t e n t e n h a f t u n g aus §§ 3 7 b / c W p H G , setzt sie d o c h w e d e r Si t tenwidr igkei t n o c h 
Vorsatz voraus. Allerdings ist hier ebenfalls die h o h e H ü r d e der Kausalität zu 
übe r sp r ingen . In einer Gesamtschau t ragen m i t h i n auch die § § 3 7 b / c W p H G 
d e m Spannungsverhäl tn is zwischen d e m G e d a n k e n der u n t e r n e h m e r i s c h e n 
Freihei t einerseits u n d der Vorstands­ u n d E m i t t e n t e n h a f t u n g zuguns ten der A n ­
leger anderersei ts R e c h n u n g . 
